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ABSTRAK 
Analisis Economic Value Added (EVA) Untuk Menilai Kinerja Keuangan 
Perusahaan Semen yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
 
Analysis of Economic Value Added (EVA) to Evaluate Financial Performace 
of Cement Company that registered in Indonesia Stock Exchange 
 
Marianus Pata 
Cepi Pahlevi  
Debora Rira 
 
 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui kinerja keuangan pada 
perusahaan semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia melalui metode  
analisis Economic Value Added sebagai alat ukur kinerja keuangan pada 
perusahaan semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Data penelitian ini 
diperoleh dari laporan keuangan tahun 2011-2013 masing-masing perusahaan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil analisis kinerja keuangan dari 5 
perusahaan semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan menggunakan 
metode analisis EVA, menunjukkan bahwa kinerja keuangan setiap perusahaan 
berfluktuatif dengan nilai EVA positif kecuali pada PT Holcim Indonesia, pada 
tahun 2012 bernilai negatif karena biaya modal yang ditanggung PT Holcim 
Indonesia pada tahun 2012 lebih besar dibandingkan dengan Laba bersih 
operasi setelah pajak (NOPAT) yang didapatkan. Hal ini menunjukkan bahwa 
pada tahun 2012 PT Holcim mempunyai kinerja perusahaan yang kurang baik.   
. 
 
Kata Kunci: Economic Value Added, dan Kinerja Keuangan 
 
 
 The purpose of this study was to determine the financial performance of 
listed cement companies in Indonesia Stock Exchange through analytical 
methods Economic Value Added as a measure of financial performance in the 
cement company that registered in the Indonesia Stock Exchange . The research 
data was obtained from the 2011-2013 financial statements of each company 
listed in the Indonesia Stock Exchange . Results of the analysis of the financial 
performance of five cement companies listed on the Indonesia Stock Exchange 
using EVA analysis , showed that the financial performance of each company 
fluctuate with positive EVA value except at PT Holcim Indonesia , in 2012 is 
negative because the capital costs are borne by PT Holcim Indonesia in 2012 is 
greater than the net operating profit after taxes ( NOPAT ) is obtained . This 
shows that in 2012 PT Holcim has a poor company performance. 
 
Keyword: Economic Value Added (EVA), and Financial Performance 
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BAB 1 
PENDAHULUAN 
1.1 LATAR BELAKANG 
Produsen semen terus berekspansi untuk mengantisipasi permintaan 
domestik yang terus meningkat, dipacu oleh sektor infrastruktur dan 
properti.Hampir semua perusahaan semen, baik BUMN mau pun swasta, 
menambah kapasitas produksi dalam beberapa tahun terakhir guna mengejar 
kekurangan pasokan semen di pasar domestik. 
Asosiasi Semen Indonesia (ASI) memproyeksikan konsumsi semen domestik 
mencapai 54 juta ton pada tahun ini, tumbuh minimal 12% dibandingkan dengan 
realisasi tahun lalu 48 juta ton. Hingga Oktober tahun ini, konsumsi semen dalam 
negeri tumbuh melampaui proyeksi yakni 14,5% menjadi 44,6 juta ton, 
dibandingkan dengan periode yang sama tahun lalu 38,9 juta ton. Adapun, total 
kapasitas produksi sembilan produsen semen nasional saat ini mencapai 60 juta 
ton per tahun sehingga sangat riskan terjadi masalah pasokan jika operasi salah 
satu pabrik terganggu. 
PT Semen Gresik Tbk, misalnya, merealisasikan dua pabrik baru, yakni 
pabrik Tuban IV dan pabrik Semen Tonasa V. Pabrik Tuban IV sudah beroperasi 
sejak pertengahan tahun ini dengan kapasitas 3 juta ton per tahun, pabrik 
Tonasa V yang juga berkapasitas 3 juta ton dalam tahap penyelesaian dan 
ditargetkan beroperasi mulai awal 2013. Selain ekspansi domestik, Semen 
Gresik juga sedang mengembangkan sayapnya ke regional yakni membangun 
pabrik baru di Myanmar berkapasitas 600.000 ton-1 juta ton per tahun. 
Perusahaan swasta juga tidak ketinggalan. Bosowa Group, misalnya, akan 
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menginvestasikan dana hingga Rp6,5 triliun untuk meningkatkan produksi semen 
menjadi 10 juta ton hingga 2015.  
Meskipun permintaan terus meningkat, Ketua Asosiasi Semen Indonesia 
(ASI) Widodo Santoso optimistis tidak akan terjadi kekurangan pasokan semen di 
dalam negeri karena berproduksinya sejumlah pabrik baru pada tahun ini. 
Panggah Susanto, Direktur Jenderal Basis Industri Manufaktur Kementerian 
Perindustrian, menuturkan permintaan semen selalu meningkat setiap tahun 
karena didorong pembangunan infrastruktur, baik jalan, perumahan, apartemen, 
dan proyek lainnya. Menurutnya, pelaksanaan program Masterplan Percepatan 
dan Perluasan Pembangunan Ekonomi 
Indonesia (MP3EI) yang dirancang pemerintah untuk periode 2011-2025 akan 
menggeser permintaan semen yang cukup besar ke luar 
Jawa.(ASI;2012)(http://www.kemenperin.go.id/) 
Setiap perusahaan berusaha untuk meraih keuntungan maksimal dan 
menyebarkan perusahaannya.Hal ini bertujuan untuk memaksimalkan kekayaan 
dari setiap pemegang saham atau pemangku kepentingan yang telah 
menanamkan sahamnya pada perusahaan. Baik perusahaan yang bergerak di 
bidang jasa maupun produksi berusaha untuk memaksimalkan kekayaan 
pemegang sahamnya, dengan cara memaksimalkan keuntungan perusahaan, 
agar di kemudian hari pemegang saham tetap menanamkan sahamnya pada 
perusahaan. 
Pemegang saham, investor, dan kreditor yang berminat untuk membeli 
saham maupun obligasi suatu perusahaan tidak hanya akan melihat bagaimana 
pergerakan saham secara historis akan tetapi performa atau kinerja keseluruhan 
perusahaan juga harus diukur. Dengan melihat dan mengukur kinerja 
perusahaan secara keseluruhan, maka seorang investor dapat memutuskan 
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untuk berinvestasi atau tidak atau menjual sahamnya yang telah ada dalam 
perusahaan tersebut. 
Posisi perusahaan atau kinerja perusahaan digunakan oleh perusahaan 
untuk mengetahui kekuatan dan kelemahan perusahaan, dengan mengetahui 
kekuatan dan kelemahan perusahaan, maka perusahaan dapat menentukan 
langkah-langkah berikutnya untuk mempertahankan bahkan meningkatkan 
kekuatan tersebut dan kelemahan perusahaan dapat dikurangi atau diperbaiki. 
Tujuan penilaian kinerja perusahaan menurut Munawir (2002:31) adalah 
sebagai berikut: 
1. Untuk mengetahui tingkat likuiditas, yaitu kemampuan perusahaan 
untuk memperoleh kewajiban keuangannya yang harus segera dipenuhi 
atau kemampuan perusahaan untuk memenuhi keuangannya pada saat 
ditagih. 
2. Untuk mengetahui tingkat solvabilitas, yaitu kemampuan perusahaan 
untuk memenuhi kewajiban keuangannya apabila perusahaan tersebut 
dilikuidasi baik kewajiban keuangan jangka pendek maupun jangka 
panjang. 
3. Untuk mengetahui tingkat rentabilitas atau profitabilitas, yaitu 
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 
selama periode tertentu. 
4. Untuk mengetahui tingkat stabilitas usaha, yaitu kemampuan 
perusahaan untuk melakukan usahanya dengan stabil, yang diukur 
dengan mempertimbangkan kemampuan perusahaan untuk membayar 
beban bunga atas hutang-hutangnya termasuk membayar kembali 
pokok hutangnya tepat pada waktunya serta kemampuan membayar 
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deviden secara teratur kepada para pemegang saham tanpa 
mengalami hambatan atau krisis keuangan. 
Kinerja perusahaan biasanya dinilai dengan menggunakan beberapa alat 
analisis keuangan, salah satunya yaitu laporan keuangan, dan menggunakan 
pendekatan beberapa rasio keuangan misalnya rasio profitabilitas, rasio 
likuiditas, rasio laverage. Laporan keuangan perusahaan merupakan salah satu 
sumber informasi yang penting disamping informasi lain seperti informasi industri, 
kondisi perekonomian, pangsa pasar perusahaan, kualitas manajemen dan 
lainnya. (Hanafi, 2005:51) 
Berdasarkan perkembangan dari waktu ke waktu, analisis rasio keuangan 
dianggap kurang efektif dalam menilai kinerja keuangan perusahaan, karena 
analisis rasio keuangan tidak memperhitungkan biaya modal sendiri. 
Metode baru berkembang untuk melengkapi analisis rasio keuangan, dimana 
metode ini dalam mengukur kinerja dapat secara tepat memerhatikan 
sepenuhnya kepentingan dan harapan penyedia dana (kreditur dan pemegang 
saham). 
Metode yang dimaksud adalah model Economic Value Added atau EVA 
(konsep penilaian kinerja) yang di Indonesia lebih dikenal dengan nama konsep 
Nilai Tambah Ekonomis atau NITAMI. Cara perhitungan berdasarkan model EVA 
mulai muncul pada 1993, yang dipopulerkan pertama kali oleh sebuah 
perusahaan konsultan di AS yaitu Stern Steward Management Services (SSMS). 
Dengan konsep ini akan diketahui berapa sebenarnya biaya yang harus 
dikeluarkan sehubungan dengan pemakaian modal usaha. EVA juga 
memberikan gambaran tentang apakah perusahaan telah memberikan nilai 
tambah kepada pemegang saham. EVA membantu para manajer untuk 
menunjang kegiatan operasi yang tujuannya untuk memaksimalkan nilai 
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pemegang saham. Oleh karena itu, metode Economic Value Added (EVA) perlu 
dilakukan untuk menilai kinerja keuangan perusahaan disamping penggunaan 
analisis rasio keuangan. 
Berdasarkan latar belakang tersebut, maka penulis tertarik untuk 
melakukan penelitian yang bertujuan untuk mengetahui kinerja keuangan 
perusahaan semen yang terdaftar di bursa efek Indonesia, dengan judul 
penelitian “ Analisis Economic Value Added (EVA) Untuk Menilai Kinerja 
Keuangan Perusahaan Semen Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia”. 
 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, dan untuk 
mempermudah pembahasan, maka penulis merumuskan masalah sebagai 
berikut: 
”Bagaimana kinerja keuangan perusahaan semen yang terdaftar di bursa 
efek Indonesia dari tahun 2011-2013 jika diukur dengan menggunakan 
Economic Value Added ?” 
 
1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian 
1.3.1 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan perumusan masalah diatas, maka tujuan penelitian ini adalah 
sebagai berikut: 
“Untuk mengetahui kinerja keuangan perusahaan semen yang terdaftar 
dibursa efek Indonesia dari tahun 2011-2013 dengan menggunakan 
pedekatan Economic Value Added” 
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1.3.2 Manfaat Penelitian 
Diharapkan penelitian ini dapat digunakan untuk:  
1. Bagi Penulis  
Manfaat penelitian ini bagi penulis adalah penulis dapat menerapkan 
salah satu materi yang sudah dipelajari selama perkuliahan dan 
penulis juga dapat memahami lebih mendalam tentang materi tersebut. 
2. Bagi Perusahaan  
Bagi perusahaan bermanfaat untuk menerapkan langkah-langkah apa 
yang harus diambil untuk mempertahankan atau meningkatkan kinerja 
keuangan perusahaan di masa yang akan datang.  
3. Bagi Akademis  
Bagi akademis penelitian ini dapat menjadi salah satu referensi untuk 
lebih mengetahui dan memahami tentang pengukuran kinerja 
perusahaan berdasarkan metode EVA (Economic Value Added). 
 
1.4 Sistematika Penulisan 
Sistematika Penulisan penelitian ini disusun sebagai berikut: 
BAB I : Pendahuluan 
Pada bab ini dibahas tentang latar belakang penelitian, rumusan 
masalah, batasan penelitian, tujuan penelitian, manfaat penelitian, serta 
sistematika penulisan  
BAB II : Tinjauan Pustaka 
Pada bab ini diuraikan tentang landasan teori yang terdiri dari 
pembahasan teoritis, hasil penelitian sebelumnya, kerangka pikir dan 
hipotesis 
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BAB III : Metode Penelitian 
Pada bab ini diuraikan tentang metodologi penelitian yang terdiri dari 
lokasi penelitian, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, metode 
analisis, dan definisi operasional variable 
BAB IV : Gambaran umum Perusahaan 
Pada bab ini diuraikan tentang sejarah singkat perusahaan, visi dan misi 
dan struktur organisasi perusahaan 
BAB V : Hasil dan Pembahasan 
Pada bab ini diuraikan tentang hasil penelitian yang akan membahas atau 
menunjukkan jawaban atas permasalahan yang dikemukakan yang berisi 
perhitungan dan analisis perkembangan EVA 
BAB VI : Penutup 
Pada bab ini diuraikan tentang kesimpulan dan saran 
 
 
 8 
BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
2.1 Pengertian Laporan Keuangan 
 Laporan keuangan merupakan suatu informasi yang menggambarkan 
kondisi suatu perusahaan, dimana selanjutnya itu akan menjadi suatu informasi 
yang menggambarkan tentang kinerja suatu perusahaan. 
Di sisi lain, laporan keuangan merupakan informasi yang diharapkan 
mampu memberikan bantuan kepada pengguna untuk membuat keputusan 
ekonomi yang bersifat financial (Harianto dan Sudomo, 1998:179). 
Lebih lanjut Munawir mengatakan, laporan keuangan merupakan alat 
yang sangat penting untuk memperoleh informasi sehubungan dengan posisi 
keuangan dan hasil-hasil yang telah dicapai oleh perusahaan yang bersangkutan 
(Munawir, 2002:56) dengan begitu laporan keuangan diharapkan akan 
membantu bagi para pengguna untuk membuat keputusan ekonomi yang bersifat 
financial. 
Menurut Fraser dan Ormiston (2008:8-10) suatu laporan tahunan korporat 
terdiri dari empat laporan keuangan pokok yaitu 
1. Neraca merupakan posisi keuangan – aktiva, hutang dan ekuitas 
pemegang saham – suatu perusahaan pada tanggal tertentu, seperti 
pada akhir triwulan atau akhir tahun. 
2. Laporan Laba-Rugi menyajikan hasil usaha – pendapatan, beban, 
laba atau rugi bersih dan laba atau rugi per saham – untuk periode 
waktu tertentu. 
3. Laporan Ekuitas Pemegang Saham merekonsiliasi saldo awal dan 
akhir semua akun yang ada dalam seksi ekuitas pemegang saham 
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pada neraca. Beberapa perusahaan menyajikan laporan saldo laba, 
seringkali dikombinasikan dengan laporan rugi-laba yang 
merekonsiliasikan saldo awal dan akhir akun saldo laba. Perusahaan-
perusahaan yang memilih format penyajian yang terakhir biasanya 
akan menyajikan laporan ekuitas pemegang saham sebagai 
pengungkapan dalam catatan kaki.   
4. Laporan Arus Kas memberikan informasi tentang arus kas masuk dan 
keluar dari kegiatan operasi, pendanaan, dan investasi selama suatu 
periode tertentu.  
 
2.2 Tujuan laporan Keuangan 
Tujuan laporan keuangan menurut Standar Akuntansi Keuangan 
sebagaimana dikutip oleh Sawir (2005:2), laporan keuangan memiliki tujuan 
sebagai berikut : 
1. Menyediakan informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja 
serta posisi keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi 
sejumlah besar pemakai dalam pengambilan keputusan ekonomi 
2. Laporan keuangan disusun untuk memenuhi kebutuhan bersama oleh 
sebagian besar pemakainya, yang secara umum menggambarkan 
pengaruh keuangan dari kejadian masa lalu  
3. Laporan keuangan juga menunjukkan apa yang dilakukan manajemen 
atas sumber daya yang dipercayakan kepadanya 
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2.3 Bentuk Laporan Keuangan 
Dalam menyusun laporan keuangan terdapat 4 bentuk laporan keuangan 
yaitu 
2.3.1 Laporan Neraca 
 Neraca adalah laporan yang sistematis tentang aktiva, hutang serta 
modal dari suatu perusahaan pada suatu saat tertentu. Jadi tujuan neraca adalah 
untuk menunjukkan posisi keuangan suatu perusahaan pada suatu tanggal 
tertentu, biasanya pada waktu dimana buku-buku ditutup dan ditentukan sisanya 
pada suatu akhir tahun fiskal atau tahun kalender, sehingga neraca sering 
disebut sebagai balance sheet. Dengan demikian neraca terdiri dari tiga bagian 
utama yaitu aktiva, hutang dan modal 
1. Pengertian aktiva  
Pengertian aktiva tidak terbatas pada kekayaan perusahaan yang berwujud 
saja, tetapi juga termasuk pengeluaran-pengeluaran yang belum dialokasikan 
pada penghasilan akan datang, serta aktiva yang tidak berwujud lainnya, 
misalnya goodwill, hal paten, hak penerbitan dan sebagainya. Pada dasarnya 
aktiva dapat diklasifikasikan menjadi dua bagian utama yaitu aktiva lancar dan 
aktiva tidak lancar 
Aktiva lancar adalah uang kas dan aktiva lainnya yang dapat diharapkan 
untuk dicairkan atau ditukarkan menjadi uang tunai paling lama satu tahun. 
Penyajian pos-pos aktiva lancar di dalam neraca didasarkan pada urutan 
likuiditasnya, sehingga penyajiannya dimulai dari aktiva yang paling likuid sampai 
dengan yang paling tidak likuid. 
 Kas, atau uang tunai yang digunakan untuk membiayai operasi perusahaan. 
Uang tunai yang dimiliki oleh perusahaan tetapi sudah ditentukan 
penggunaannya tidak dapat dimasukkan dalam pos kas. Termasuk dalam 
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pengertian kas adalah cek yang diterima dari para langganan dan simpanan 
perusahaan di Bank dalam bentuk giro atau demand deposit, yaitu simpanan 
di bank yang dapat diambil kembali setiap saat diperlukan oleh perusahaan 
 Investasi jangka pendek adalah investasi yang sifatnya sementara dengan 
maksud untuk memanfaatkan uang kas yang untuk sementara belum 
dibutuhkan dalam operasi. Syarat utama agar dapat dimasukkan dalam 
investasi jangka pendek adalah bahwa investasi itu harus bersifat 
marketable, artinya setiap saat perusahaan membutuhkan uang, investasi itu 
dapat segera dijual dengan harga pasti 
 Piutang wesel adalah tagihan perusahaan kepada pihak lain yang dinyatakan 
dalam suatu wesel atau perjanjian yang diatur dalam undang-undang. Karena 
pembuatan wesel diatur dalam undang-undang, maka wesel ini lebih 
mempunyai kekuatan hukum dan lebih terjamin pelunasannya, piutang wesel 
ini dapat diperjualbelikan atau didiskontokan. Dangan didiskontokannya 
piutang wesel tersebut timbullah contingent liability, yaitu hutang yang 
mungkin akan terjadi di masa datang pada saat jatuh tempo wesel yang 
bersangkutan karena pembuat wesel tersebut tidak mampu membayar wesel 
yang bersangkutan. 
 Piutang dagang adalah tagihan kepada pihak lain sebagai akibat adanya 
penjualan barang dagangan secara kredit. Pada dasarnya piutang bisa timbul 
tidak hanya karena penjualan barang dagangan secara kredit, tetapi dapat 
karena hal-hal lain, misalnya piutang kepada pegawai, piutang karena 
penjualan aktiva tetap secara kredit, piutang karena adanya penjualan saham 
secara angsuran dan lain-lain. 
 Persediaan, untuk perusahaan perdagangan yang dimaksud dengan 
persediaan adalah semua barang-barang yang diperdagangkan yang sampai 
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tanggal neraca masih terdapat di gudang atau belum laku terjual. Untuk 
perusahaan manufakturing maka persediaan yang dimiliki meliputi: (1) 
persediaan bahan mentah; (2) persediaan barang dalam proses; (3) 
persediaan barang jadi. 
 Piutang penghasilan atau piutang yang masih harus diterima, adalah 
penghasilan yang sudah menjadi hak perusahaan karena perusahaan telah 
memberikan jasa/prestasinya, tetapi belum menerima pembayarannya. 
 Persekot atau biaya yang dibayar di muka, adalah pengeluaran untuk 
memperoleh jasa/prestasi dari pihak lain, tetapi pengeluaran itu belum 
menjadi biaya atau jasa/prestasi pihak lain itu belum dinikmati oleh 
perusahaan pada periode ini melainkan pada periode berikutnya. 
Aktiva tidak lancar adalah aktiva yang mempunyai umur kegunaan relatif 
permanen atau jangka panjang. Yang termasuk dalam aktiva tidak lancar adalah: 
 Investasi jangka panjang. Bagi perusahaan yang cukup besar dalam arti 
mempunyai kekayaan atau modal yang cukup atau sering melebihi dari yang 
dibutuhkan, maka perusahaan ini dapat menanamkan modalnya dalam 
investasi jangka panjang di luar usaha pokoknya. Investasi jangka panjang 
dapat berupa: (1) saham dari perusahaan lain, obligasi atau pinjaman kepada 
perusahaan lain; (2) aktiva tetap yang tidak ada hubungannya dengan usaha 
perusahaan, atau (3) dalam bentuk dana-dana yang sudah mempunyai 
tujuan tertentu. 
 Aktiva tetap adalah kekayaan yang dimiliki perusahaan yang fisiknya 
nampak. Syarat lain untuk dapat diklasifikasikan sebagai aktiva tetap selain 
aktiva itu dimiliki oleh perusahaan, juga harus digunakan dalam operasi yang 
bersifat permanen. 
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 Aktiva tetap tidak berwujud adalah kekayaan perusahaan yang secara fisik 
tidak tampak, tetapi merupakan suatu hak yang mempunyai nilai dan dimiliki 
oleh perusahaan untuk digunakan dalam kegiatan perusahaan. 
 Beban yang ditangguhkan adalah menunjukkan adanya pengeluaran atau 
biaya yang mempunyai manfaat jangka panjang, atau suatu pengeluaran 
yang akan dibebankan juga pada periode-periode berikutnya. 
 Aktiva lain-lain adalah menunjukkan kekayaan atau aktiva perusahaan yang 
tidak dapat atau belum dapat dimasukkan dalam klasifikasi-klasifikasi 
sebelumnya, misalnya gedung dalam proses, tanah dalam penyelesaian, 
piutang jangka panjang dan sebagainya. 
2. Pengertian Hutang 
Hutang adalah semua kewajiban keuangan perusahaan kepada pihak lain 
yang belum terpenuhi, dimana hutang ini merupakan sumber dana atau modal 
perusahaan yang berasal dari kreditor. Hutang atau kewajiban perusahaan dapat 
dibedakan ke dalam hutang lancar dan hutang jangka panjang 
Hutang lancar atau hutang jangka pendek adalah kewajban keuangan 
perusahaan yang pelunasannya atau pembayarannya akan dilakukan dalam 
jangka pendek dengan menggunakan aktiva lancar yang dimiliki oleh 
perusahaan. 
Hutang lancar meliputi antara lain: 
 Hutang dagang adalah hutang yang timbul karena adanya pembelian barang 
dagangan secara kredit  
 Hutang wesel adalah hutang yang disertai dengan janji tertulis untuk 
melakukan pembayaran sejumlah tertentu di masa yang akan datang 
 Hutang pajak, baik pajak untuk perusahaan yang bersangkutan maupun 
pajak pendapatan karyawan yang belum disetorkan ke kas negara 
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 Biaya yang masih harus dibayar, adalah biaya-biaya yang sudah terjadi tetapi 
belum dilakukan pembayarannya 
 Hutang jangka panjang yang segera jatuh tempo adalah sebagian hutang 
jangka panjang yang sudah menjadi hutang jangka pendek karena harus 
dilakukan pembayaran 
 Penghasilan yang diterima dimuka, adalah penerimaan uang untuk penjualan 
barang/jasa yang belum terealisasi 
Hutang jangka panjang adalah kewajiban keuangan yang jangka waktu 
pembayarannya masih jangka panjang, meliputi: 
 Hutang obligasi 
 Hutang hipotik adalah hutang yang dijamin dengan aktiva tetap tertentu 
 Hutang jangka panjang yang lain 
3. Pengertian Modal 
Modal adalah hak atau bagian yang dimiliki oleh pemilik perusahaan yang 
ditunjukkan dalam pos modal, surplus dan laba yang ditahan. Atau kelebihan nilai 
aktiva yang dimiliki oleh perusahaan terhadap seluruh hutang-hutangnya. 
Dalam praktik kadang-kadang nampak adanya suatu klasikasi dalam neraca 
yang pada umumnya membingungkan pembaca dengan nama Reserve. 
Seharusnya cadangan ini diklasifikasikan sesuai dengan klasifikasi neraca yaitu 
aktiva, hutang dan milik sendiri sehingga cadangan pada prinsipnya juga terdiri 
dari 3 golongan yaitu: 
 Cadangan sebagai pengurang aktiva. Misalnya cadangan penyusutan, 
cadangan ini merupakan pengurangan terhadap aktiva yang disusut, 
sehingga dalam neraca nampak di sebelah debet mengurangi aktiva yang 
bersangkutan 
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 Cadangan sebagai hutang, misalnya reserve for taxes, merupakan suatu 
hutang yang dicatat sebagai cadangan, ini tidak benar, seharusnya cadangan 
untuk pajak ini dimasukkan dalam hutang lancar, yaitu hutang pajak atau 
taksiran hutang pajak. 
 Cadangan yang merupakan surplus, yang betul-betul merupakan hak para 
pemilik perusahaan, misalnya adalah merupakan pemisahan sebagian dari 
laba yang ditahan, dan dalam neraca masuk dalam klasifikasi modal. 
 
2.3.2 Pengertian Laporan Laba Rugi 
Seperti diketahui laporan laba rugi merupakan suatu laporan yang sistematis 
tentang penghasilan, biaya, laba rugi yang diperoleh suatu perusahaan selama 
periode tertentu. Prinsip-prinsip yang umumnya diterapkan adalah sebagai 
berikut: 
 Bagian yang pertama menunjukkan penghasilan yang diperoleh dari usaha 
pokok perusahaan diikuti dengan harga pokok dari barang/jasa yang dijual 
sehingga diperoleh laba kotor. 
 Bagian kedua menunjukkan biaya-biaya operasional yang terdiri dari biaya 
penjualan dan biaya umum/administrasi. 
 Bagaian ketiga menunjukkan hasil yang diperoleh di luar operasi pokok 
perusahaan, yang diikuti dengan biaya-biaya yang terjadi di luar usaha pokok 
perusahaan. 
 Bagian keempat menunjukkan laba atau rugi yang insidentil sehingga 
akhirnya diperoleh laba bersih sebelum pendapatan. 
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2.3.3 Pengertian Laporan Perubahan Modal (Ekuitas)  
Laporan Perubahan Modal adalah salah satu dari laporan keuangan yang 
harus dibuat oleh perusahaan yang menggambarkan peningkatan atau 
penurunan aktiva bersih atau kekayaan selama periode yang bersangkutan 
berdasarkan prinsip pengukuran tertentu yang dianut. 
Hal-hal yang terdapat dalam laporan perubahan modal adalah sebagai 
berikut : 
 Laba atau rugi bersih periode yang bersangkutan 
 Setiap pos pendapatan dan beban, keuntungan atau kerugian beserta 
jumlahnya yang berdasarkan PSAK terkait diakui secara langsung dalam 
PSAK 
 Pengaruh kumulatif dari perubahan kebijakan akuntansi dan perbaikan 
perubahan terhadap kesalahan mendasar sebagaimana diatur dalam 
Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan terkait, 
 Transaksi modal dengan pemilik dan distribusi kepada pemilik 
 Saldo akumulasi laba atau rugi pada awal (ekuitas periode serta 
perubahannya) dan 
 Rekonsiliasi antara nilai tercatat dari masing-masing jenis modal saham, agio 
dan cadangan pada awal dan akhir periode yang mengungkapkan secara 
terpisah setiap perubahan 
 
2.3.4 Pengertian Laporan Arus Kas  
Menurut Soemarso (2005) laporan arus kas merupakan salah satu 
laporan keuangan pokok, di samping neraca dan laporan laba rugi. Jadi, untuk 
pelaporan kepada pihak di luar perusahaan, laporan ini wajib dibuat. Para 
pemakai laporan ingin mengetahui bagaimana perusahaan menghasilkan dan 
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menggunakan kas dan setara kas. Jika digunakan dalam kaitannya dengan 
laporan keuangan yang lain, laporan arus kas dapat memberi informasi tentang 
perubahan aktiva bersih perusahaan, struktur keuangan (termasuk likuiditas dan 
solvabilitas) dan kemampuan untuk memengaruhi jumlah serta waktu arus kas 
dalam menghadapi keadaan dan peluang. Di samping itu, arus kas dapat 
memberikan informasi tentang kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kas 
dan setara kas sehingga memungkinkan para pemakai laporan keuangan 
mengembangkan model untuk menilai dan membandingkan nilai sekarang arus 
kas masa depan dari berbagai perusahaan. Informasi arus kas historis sering 
digunakan sebagai indikator dari jumlah, waktu dan kepastian arus kas masa 
depan. Laporan arus kas pada dasarnya mengikhtisarkan sumber kas yang 
tersedia untuk melakukan kegiatan perusahaan serta penggunaannya selama 
suatu periode tertentu. 
Seperti telah dijelaskan, siklus kegiatan perusahaan pada hakikatnya 
merupakan perolehan dan penggunaan dana. Siklus kegiatan itu sendiri dapat 
dibagi menjadi siklus jangka pendek dan siklus jangka panjang. Siklus jangka 
pendek berhubungan dengan perolehan dan penggunaan dana jangka pendek. 
Pada dasarnya siklus jangka pendek berhubungan dengan modal kerja, 
sehingga dapat disebut siklus modal kerja (working capital cycle). Dalam siklus 
ini perusahaan mengubah uang tunai menjadi persediaan dan dari persediaan 
menjadi kas kembali. Piutang merupakan tahap antara yang menunjukkan 
hubungan dengan langganan. Siklus modal kerja juga berkaitan dengan 
perolehan dana dari kreditur jangka pendek serta pembayaran kembalinya. 
Sebaliknya, siklus jangka panjang bersangkutan dengan perolehan dan 
penggunaan dana jangka panjang. Suatu perolehan aktiva tetap misalnya akan 
mengakibatkan keluarnya dana yang tidak dibarengi dengan masuknya dana 
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dalam jangka waktu pendek. Hal ini berbeda dengan pembelian barang dagang. 
Dalam kasus yang terakhir ini, pengeluaran dana akan disusul dengan 
penerimaan dana dalam jangka waktu yang relatif bersamaan. Jadi siklus jangka 
panjang dapat digolongkan sebagai kegiatan investasi dan pendanaan 
(pembelanjaan). 
Suatu laporan keuangan yang terperinci sangat penting bagi perusahaan. 
Sebab dengan demikian dapat diketahui bagaimana perusahaan memperoleh 
dan menggunakan dana. Sayangnya perubahan dana tersebut kurang dapat 
ditunjukkan oleh laporan keuangan yang selama ini dipelajari, yakni neraca dan 
laporan laba rugi. Neraca hanya menunjukkan sumber dan penggunaan dana 
perusahaan pada suatu saat tertentu, tetapi tidak dapat menunjukkan perubahan 
yang terjadi dalam komposisi yang terdapat di dalamnya. Betul juga bahwa 
apabila neraca pada suatu saat tertentu dibandingkan dengan neraca yang sama 
pada waktu yang berbeda akan dapat dilihat perubahan di antara keduanya. 
Tetapi hal itu belum dapat menjelaskan secara terperinci sebab-sebab 
perubahan tersebut. Demikian juga halnya dengan laporan laba rugi, laporan ini 
hanya menunjukkan perubahan yang terjadi pada kekayaan perusahaan. Karena 
alasan-alasan tersebut di atas, diperlukan laporan yang dapat menunjukkan 
sebab-sebab terjadinya perubahan dana yang dimiliki perusahaan selama jangka 
waktu tertentu. Laporan perubahan posisi keuangan dapat memenuhi keinginan 
tadi. Laporan perubahan posisi keuangan melaporkan sumber dan penggunaan 
dana. Jadi laporan perubahan posisi keuangan dapat berupa ikhtisar perubahan 
kas, aktiva moneter bersih atau modal kerja. 
Bentuk laporan keuangan yang manapun yang digunakan oleh suatu 
perusahaan tidak menjadi masalah, tetapi menurut Ikatan Akuntan Indonesia 
dalam norma-norma pemeriksaan akuntan mengatakan bahwa untuk memenuhi 
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maksud ekstern maka laporan keuangan harus disusun sedemikian rupa 
sehingga memenuhi keperluan untuk: 
 Memberikan informasi keuangan secara kuantitatif mengenai perusahaan 
tertentu, guna memenuhi keperluan para pemakai dalam mengambil 
keputusan-keputusan ekonomi. 
 Menyajikan informasi yang dapat dipercaya mengenai posisi keuangan dan 
perubahan-perubahan kekayaan bersih perusahaan. 
 Menyajikan informasi keuangan yang dapat membantu para pemakai dalam 
menaksir kemampuan memperoleh laba dari perusahaan.  
 Menyajikan informasi lain-lain yang diperlukan mengenai perubahan-
perubahan dalam harta dan kewajiban, serta mengungkapkan informasi lain-
lain sesuai dengan keperluan para pemakai. 
Laporan keuangan diharapkan juga mencapai mutu sebagai berikut: 
1. Dapat Dipahami 
Informasi yang disajikan dalam laporan keuangan dapat dipahami peserta 
dan bentuk serta istilahnya disesuaikan dengan batas para pengguna. 
2. Relevan 
Laporan keuangan dianggap relevan jika informasi yang disajikan di 
dalamnya dapat memengaruhi keputusan pengguna. 
3. Reabilitas 
Informasi dalam laporan keuangan bebas dari pengertian yang menyesatkan 
dan kesalahan material. 
4. Dapat diperbandingkan 
Informasi yang disajikan akan lebih berguna bila dapat diperbandingkan 
dengan laporan keuangan periode sebelumnya. 
5. Mencerminkan keadaan perusahaan menurut waktunya secara tepat. 
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6. Lengkap dan netral. 
Untuk dapat memenuhi keperluan dan mencapai mutu seperti di atas, maka 
proses akuntansi dan penyusunan laporan keuangan harus dilaksanakan secara 
seksama berdasarkan prinsip-prinsip akuntasi yang berlaku secara umum  
 
2.4 Pengertian Kinerja Keuangan 
 Untuk memutuskan suatu badan usaha atau perusahaan memiliki kualitas 
yang baik, maka ada dua penilaian yang paling dominan yang dapat dijadikan 
acuan untuk melihat badan usaha atau perusahaan tersebut telah menjalankan 
kaidah-kaidah manajemen yang baik. Penilaian ini dapat dilakukan dengan 
melihat pada laporan keuangan yang dimiliki oleh perusahaan yang 
bersangkutan dan itu tercermin dari informasi yang diperoleh pada neraca, 
laporan laba-rugi dan laporan arus kas serta hal-hal lain yang turut mendukung 
sebagai penguatan penilaian kinerja keuangan tersebut 
 Kinerja keuangan adalah suatu analisis yang dilakukan untuk melihat 
sejauh mana suatu perusahaan telah melaksanakan dengan menggunakan 
aturan-aturan pelaksanaan keuangan secara baik dan benar. Penilaian kinerja 
setiap perusahaan adalah berbeda-beda karena itu tergantung kepada ruang 
lingkup bisnis yang dijalankannya. 5 tahap dalam menganalisis kinerja keuangan 
suatu perusahaan secara umum yaitu: 
 Melakukan review terhadap data laporan keuangan  
Tujuannya agar laporan keuangan yang sudah dibuat tersebut sesuai dengan 
penerapan kaidah-kaidah yang berlaku umum dalam dunia akuntansi, 
sehingga dengan demikian hasil laporan keuangan tersebut dapat 
dipertanggungjawabkan 
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 Melakukan perhitungan 
Penerapan metode perhitungan di sini adalah disesuaikan dengan kondisi 
dan permasalahan yang sedang dilakukan sehingga hasil dari perhitungan 
tersebut akan memberikan suatu kesimpulan sesuai dengan analisis yang 
diinginkan 
 Melakukan perbandingan terhadap hasil hitungan yang telah diperoleh 
Dari hasil hitungan yang sudah diperoleh tersebut kemudian dilakukan 
perbandingan dengan hasil hitungan dari berbagai perusahaan lainnya. 
Metode yang paling umum dipergunakan untuk melakukan perbandingan ini 
ada 2 yaitu 
I. Time series analysis yaitu membandingkan secara antar waktu 
atau antar periode, dengan tujuan itu nantinya akan terlihat secara 
grafik 
II. Cross sectional approach yaitu melakukan perbandingan terhadap 
hasil hitung rasio-rasio yang telah dilakukan antara satu 
perusahaan dan perusahaan lainnya dalam ruang lingkup yang 
sejenis yang dilakukan secara bersamaan 
 Melakukan penafsiran (interpretation) terhadap berbagai permasalahan yang 
ditemukan. 
Setelah dilakukan ketiga tahap tersebut, selanjutnya dilakukan penafsiran 
untuk melihat apa-apa saja permasalahan dan kendala-kendala yang dialami 
oleh perusahaan tersebut. 
 Mencari dan memberikan pemecahan masalah (solution) terhadap berbagai 
permasalahan yang ditemukan 
Pada tahap terakhir ini setelah ditemukan berbagai permasalahan yang 
dihadapi maka dicarikan solusi guna memberikan suatu input atau masukan 
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agar apa yang menjadi kendala dan hambatan selama ini dapat 
terselesaikan. 
Penilaian kinerja juga sangat dibutuhkan oleh perusahaan yang mengalami 
kesulitan. Penilaian kinerja juga sangat berguna untuk restrukturisasi 
pengimplementasian program pemulihan usaha. Pendekatan yang popular untuk 
menilai kondisi keuangan perusahaan adalah dengan mengevaluasi data 
akuntansi berupa laporan keuangan, hal itu disebabkan karena laporan 
keuangan disusun berdasarkan standar penyusunan laporan keuangan dan 
diterapkan secara meluas oleh perusahaan-perusahaan. 
Untuk mengevaluasi data akuntansi kita dapat gunakan rasio-rasio financial 
yang dibagi dalam empat kategori utama, yaitu rasio keuntungan (laba), rasio 
aktivitas, rasio leverage, dan rasio likuiditas. Penilaian kinerja dengan 
mengevaluasi laporan keuangan yaitu dengan penggunaan rasio-rasio keuangan 
seperti Return On Investment (ROI), Return On Equity (ROE), Return On Asset 
(ROA), Net Profit Margin (NPM), Balanced score card (BSC), sebagian besar 
masih menggunakan data financial yang tidak lagi memadai dan model 
pengukurannya pun harus disesuaikan dengan lingkungan bisnis. Kelemahan 
penting dalam penggunaan rasio keuangan adalah karena laba yang dilaporkan 
tidak memasukkan unsur biaya modal. Untuk mengatasi kelemahan tersebut 
dikembangkanlah konsep Economic Value Added (EVA). Dalam konsep ini 
kelemahan tersebut dapat diatasi dengan mengeluarkan biaya modal (cost 
capital) dan laba operasi setelah pajak (Operating Profit After Tax).  
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2.5 Economic Value Added (EVA) 
2.5.1 Pengertian Economic Value Added (EVA) 
EVA pertama kali diperkenalkan pada tahun 1993 oleh suatu perusahaan 
konsultan manajemen yaitu Stern Steward & Co, dan telah diadopsi oleh lebih 
dari 300 klien perusahaan konsultan manajemen, termasuk perusahaan 
perusahaan multinasional seperti Coca-Cola dan Simens. 
Berbeda dengan pengukuran kinerja akuntansi yang tradisional, EVA 
mencoba mengukur nilai tambah yang dihasilkan suatu perusahaan dengan cara 
mengurangi beban biaya modal yang timbul sebagai akibat investasi yang 
dilakukan.  
Young & O‟Byrne (dalam artikel Meita Rosy, 2009:3) mengemukakan 
bahwa: “EVA mengukur perbedaan, dalam pengertian keuangan antara 
pengembalian atas modal perusahaan dan biaya modal”. EVA mampu 
menghitung laba ekonomi yang sebenarnya atau True Economic Profit suatu 
perusahaan pada tahun tertentu dan sangat berbeda jika dibandingkan dengan 
laba akuntansi. 
Menurut Sartono (2001): “EVA mampu menghitung laba ekonomi yang 
sebenarnya atau true economic profit suatu perusahaan pada tahun tertentu dan 
sangat berbeda jika dibanding laba akuntansi”. EVA mencerminkan 
residualincome yang tersisa setelah semua biaya modal, termasuk modal saham, 
telah dikurangkan.Sedangkan laba akuntansi dihitung tanpa mengurangkan 
biaya modal. EVA memberikan pengukuran yang lebih baik atas nilai tambah 
yang diberikan perusahaan kepada pemegang saham.  
Menurut Warsono (2003:134), “biaya modal sering disamakan dengan 
istilah tingkat pengembalian yang disyaratkan perusahaan, tingkat ambang, 
tingkat diskonto, dan biaya dana kesempatan perusahaan.” Biaya modal dapat 
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didefinisikan sebagai biaya peluang atas penggunaan dana investasi untuk 
diinvestasikan dalam proyek-proyek baru. Besar kecilnya biaya modal baik untuk 
perusahaan maupun untuk proyek khusus dipengaruhi oleh 4 faktor (Warsono, 
2003: 135), yaitu: 
1. Kondisi ekonomi umum (general economic condition) 
2. Kondisi pasar (market condition) 
3. Keputusan operasi dan pembelanjaan (operating and financing decision) 
4. Jumlah pembelanjaan (amount of financing) 
Artikel dari Siddharta Utama (dalam artikel Meita Rosy, 2009) memberikan 
rumusan EVA secara sederhana dan digambarkan sebagai berikut : 
EVA = Laba bersih setelah pajak – Biaya modal atas ekuitas 
Berdasarkan rumusan di atas, EVA ditentukan atas 2 hal, yaitu sebagai berikut: 
1. Laba bersih yang menggambarkan hasil penciptaan nilai di dalam perusahaan. 
2. Tingkat biaya modal atas ekuitas. 
Siddharta Utama dalam artikel Meita Rosy (2009) mengemukakan bahwa: 
“EVA merupakan suatu alat analisis finansial untuk menilai tingkat profitabilitas 
yang realistis dari operasi perusahaan dan juga mempertimbangkan dengan adil 
harapan para penyandang dana melalui perhitungan biaya modal tertimbang dari 
struktur modal perusahaan.” 
Dari definisi yang dikemukakan di atas dapat disimpulkan bahwa: 
1.  EVA merupakan tujuan untuk meningkatkan nilai (value) dari modal (capital) 
yang investor atau pemegang saham telah tanamkan dalam operasi usaha. 
EVA merupakan selisih dari laba operasi bersih setelah pajak (Net Operating 
Profit After Tax/NOPAT) dikurangi dengan biaya modal (cost of capital) 
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2. Biaya modal perusahaan merupakan biaya tertimbang modal (Weighted 
Average Cost of Capital) untuk utang dan ekuitas yang digunakan oleh 
perusahaan. 
3. Apabila perusahaan memiliki EVA yang positif, maka dapat dikatakan bahwa 
manajemen dan perusahaan tersebut telah menciptakan nilai (creating 
value). Sebaliknya, apabila nilai EVA negatif, dinamakan Destroying Value. 
4. Biaya modal dan ekuitas dapat juga diartikan sebagai pengorbanan yang 
dikeluarkan dalam penciptaan nilai tersebut. 
Adapun definisi dari komponen yang menunjang hasil EVA yaitu : 
1. Net Operating profit After Tax (NOPAT), yaitu laba operasi setelah pajak. 
Laba operasi setelah pajak ini merupakan penyesuaian dari laba setelah 
pajak. Besar laba operasi setelah pajak ini tidak memberikan dampak dari 
profitabilitas ataupun resiko dari bisnis yang sekarang. Dengan kata lain, baik 
perusahaan tersebut dibiayai dengan hutang maupun dengan modal sendiri 
nilai NOPAT-nya akan identik. 
2. Untuk mendapatkan hasil Invested Capital menggunakan dua pendekatan 
yaitu pendekatan operating dan pendekatan financing. Sedangkan pengertian 
dari Invested capital yaitu jumlah seluruh pinjaman jangka pendek tanpa 
bunga (non-interest bearing leabilities). 
3. Weighted Average Cost of Capital (WACC) adalah jumlah biaya dari masing-
masing komponen modal, misalnya pinjaman jangka pendek dan pinjaman 
jangka panjang (cost of debt) serta setoran modal saham (cost of equity) 
yang diberikan bobot sesuai dengan proporsinya dalam struktur modal 
perusahaan. 
4. Capital Cost/Charge adalah aliran kas yang dibutuhkan untuk para investor 
atas resiko usaha dari modal yang ditanamkan. 
26 
 
 
 
Definisi nilai (value) menurut Webster dalam Tunggal (2001), yaitu: “That 
quality of thing according to which it is thought of as being more orless 
desireable, estimatable, important, usefull, etc. worth or the degree ofworth.” 
Value tercipta ketika memperoleh sesuatu yang lebih berharga dibandingkan 
dengan apa yang kita korbankan untuk memperolehnya, dengan kata lain value 
merupakan selisih antara hasil yang diperoleh seseorang dengan pengorbanan. 
Di dalam dunia usaha, konsumen akan menilai suatu barang berdasarkan value. 
Perusahaan akan memperoleh value setelah konsumen melakukan pembayaran 
atas barang tersebut. 
Menurut Tunggal (2001), proses penciptaan nilai didalam perusahaan dapat 
dilakukan melalui 3 cara, yaitu: 
a. Melalui peningkatan rate of return (tingkat pengembalian) dari modal 
yang ada, sehingga laba operasi yang dihasilkan dapat meningkat 
tanpa memasukkan lebih banyak dana ke dalam perusahaan. 
b. Melalui penambahan modal yang diinvestasikan, dimana nilainya lebih 
besar dari pada biaya atau pengorbanan untuk mendapatkan 
tambahan modal tersebut. 
c. Meningkatkan investasi pada proyek yang menghasilkan tingkat 
pengembalian yang lebih besar dari pada biaya modalnya, dan 
mengurangi atau menghentikan investasi pada proyek yang tingkat 
pengembaliannya lebih rendah dibandingkan biaya modalnya. 
 
2.5.2 Manfaat Economic Value Added 
Terdapat beberapa manfaat yang dapat diperoleh perusahaan dalam 
menggunakan EVA sebagai alat ukur kinerja dan nilai tambah perusahaan. 
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Menurut Tunggal (2001) dalam jurnal Iramani (2005:3), beberapa manfaat 
EVA dalam mengukur kinerja perusahaan antara lain: 
1. EVA merupakan suatu ukuran kinerja perusahaan yang dapat berdiri sendiri 
tanpa memerlukan ukuran nilai baik berupa perbandingan dengan 
menggunakan perusahaan sejenis atau menganalisis kecenderungan. 
2. Hasil perhitungan EVA mendorong mengalokasikan dana perusahaan untuk 
investasi dengan biaya modal yang rendah.  
Adapun kutipan manfaat EVA, menurut Siddharta Utama (1997) dalam 
artikel Meita Rosy (2009) “…EVA menyebabkan penilaian kinerja manajemen 
sesuai dengan kepentingan pemegang saham, yaitu memaksimumkan nilai 
perusahaan serta meningkatkan kesejahteraan pemegang saham dengan 
memilih investasi yang mengoptimalkan tingkat pengembalian dan meminimkan 
tingkat biaya modal. EVA menyebabkan perusahaan lebih memerhatikan 
kebijaksanaan struktur modal, karena EVA secara eksplisit memperhitungkan 
biaya modal atas equitas dan EVA dapat digunakan untuk mengidentifikasi 
kegiatan atau proyek yang memberikan pengembalian yang lebih tinggi dari 
biaya modalnya, karena para manajer selalu membandingkan tingkat 
pengembalian proyek dengan tingkat biaya modal yang mencerminkan tingkat 
resiko proyek tersebut…” 
Disamping manfaat-manfaat tersebut dalam artikel Mirza (1999), EVA 
juga memiliki keunggulan sebagai berikut: 
1. EVA memfokuskan penilaiannya pada nilai tambah dengan 
memperhitungkan biaya modal sebagai konsekuensi investasi. 
2. Perhitungan EVA relatif mudah dilakukan, hanya yang menjadi persoalan 
adalah perhitungan biaya modal yang memerlukan data yang lebih banyak 
dan memerlukan analisa mendalam. 
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3. EVA dapat digunakan secara mandiri tanpa memerlukan data pembanding 
seperti standar industri atau data lain sebagaimana konsep penilaian dengan 
menggunakan analisa rasio, karena dalam praktiknya data pembanding ini 
sering kali tidak tersedia. 
 
2.5.3 Kelemahan Economic Value Added 
Disamping kelebihan yang dimiliki, EVA juga ternyata mempunyai 
kelemahan-kelemahan seperti: 
1. Secara konseptual, EVA memang lebih unggul daripada pengukur 
tradisional akuntansi, namun secara praktis belum tentu dapat 
diterapkan dengan mudah. 
2. EVA adalah alat ukur semata dan tidak bisa berfungsi sebagai cara 
untuk mencapai sasaran perusahaan sehingga diperlukan suatu cara 
bisnis tertentu untuk mencapai sasaran perusahaan. 
3. EVA hanya menggambarkan penciptaan nilai pada satu tahun tertentu. 
4. Masih mengandung unsur keberuntungan (tinggi rendahnya EVA dapat 
dipengaruhi oleh gejolak di pasar modal). Selain itu EVA dianggap 
bukanlah tolok ukur kinerja keuangan perusahaan dan kurang 
memerhatikan aspek non-keuangan sehingga tidak komprehensif. EVA 
juga hanya mengukur nilai akhir (outcome) dan tidak mengukur aktivitas-
aktivitas penentunya. 
 
2.5.4 Menghitung Economic Value Added (EVA) 
Pendekatan EVA adalah pendekatan arus kas, sehingga perlu dilakukan 
penyesuaian terhadap laporan keuangan yang disusun berdasarkan Standar 
Akuntansi Keuangan, guna menghilangkan distorsi akuntansi dan distorsi 
keuangan. Rumusan EVA menurut Steward dalam website www.eva.com : 
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EVA = NOPAT – (WACC * CAPITAL) 
Keterangan:  
NOPAT :   Laba operasi setelah pajak (Net Operating Profit After Tax) 
WACC :  Biaya equitas rata-rata tertimbang (Weighted Average Cost of            
Capital)  
CAPITAL : Jumlah dana yang tersedia untuk membiayai 
operasionalperusahaan terdiri   atas hutang dan ekuitas. 
 
Beberapa langkah yang perlu diperhatikan dalam menghitung EVA adalah 
sebagai berikut : 
1. Menghitung Net Operating Profit After Tax (NOPAT)  
NOPAT berarti Laba Bersih Operasional Setelah Pajak. NOPAT merupakan 
total laba yang akan dibagi kepada para investor, NOPAT berasal dari jumlah 
selisih penghasilan dan beban bunga, laba/rugi lain-lain yang terkait dengan 
operasional perusahaan, juga beban pajak penghasilan. NOPAT dapat dihitung 
dengan perspektif operating, perspektif ini mendefinisikan NOPAT sebagai sales 
minus operating minus taxes. Sedangkan formula dari perhitungan NOPAT dapat 
dilihat sebagai berikut: 
NOPAT = EBIT (1 – Tarif Pajak Penghasilan) 
2. Menghitung biaya hutang (Cost of Debt)  
Biaya hutang adalah tingkat pengembalian yang diharapkan karena adanya 
resiko kredit, yaitu resiko perusahaan dalam memenuhi kewajiban pembayaran 
bunga dan pokok hutang. Biaya modal hutang dapat dihitung dengan rumus 
sebagai berikut : 
K*d = Kb(1 – T) 
Keterangan: 
K*d  = Biaya hutang setelah pajak 
Kb = Biaya hutang sebelum pajak 
t  = Tarif pajak penghasilan 
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3. Menghitung WACC (Weighted Average Cost of Capital) atau Struktur Modal  
Konsep biaya modal perusahaan secara keseluruhan bermanfaat dalam 
kaitannya dengan penilaian usulan investasi jangka panjang. Dalam Capital 
Budgeting tidak hanya melihat modal yang dipergunakan nanti, tetapi juga 
pertimbangan setiap komponen modal rata-rata tertimbang (WACC) dapat 
dilakukan setelah tingkat hasil pengembalian pasar yang diharapkan atas hutang 
dan modal perusahaan telah dihitung terlebih dahulu. Menurut Mulyadi 
(2001:332): “Biaya modal rata-rata dihitung dengan berbagai modal khusus 
dengan menggunakan angka penimbang sebesar proporsi tiap-tiap sumber 
pembelanjaan dalam total investasi yang akan dilakukan”, yang dikonversikan ke 
dalam rumus sebagai berikut:  
WACC = WdKd (1 – T) + WeKe 
Keterangan: 
Kd = Biaya modal dihitung setelah pajak 
Wd = Proporsi Hutang 
Ke  = Biaya modal ekuitas 
We = Proprosi ekuitas 
T  = Tarif pajak 
4. Menghitung Invested Capital  
Dalam buku Young & O‟Byrne, (2001:49) diketahui bahwa “Capital Charge = 
(Invested Capital * Cost of Capital)”, yang dimaksud dengan Invested Capital di 
sini akan dijelaskan pada tabel 2.5.4 
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Tabel 2.5.4 
Format Menghitung Invested Capital 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber: Young & O’byrne (2001;49) 
 
Menurut Young dan Obyrne (2001: 32), dalam pengukuran kinerja EVA 
dapat dihitung sebagai berikut: 
Net Sales     xxx 
Operating Cost     xxx- 
Net Operating Before Tax    xxx 
Tax      xxx 
Net Operating After Tax (NOPAT)   xxx- 
Capital Cost (capital invest x capital cost)  xxx 
Economic Value Added    xxx 
 
2.5.5 Langkah-Langkah Perhitungan EVA 
Langkah-langkah yang dilakukan untuk menentukan EVA: 
a. Menghitung biaya modal utang (Cost of Debt) 
b. Menghitung biaya modal saham (Cost of Equity) 
c. Menghitung struktur permodalan dari neraca. Struktur modal biasanya 
terdiri dari utang dan ekuitas, sehingga dicari: 
Komposisi hutang jangka panjang = rasio utang terhadap jumlah modal 
Komposisi modal saham = rasio modal saham terhadap jumlah modal 
Utang jangka pendek        XX  
+ Utang jangka panjang (termasuk obligasi)    XX  
+ Utang jangka panjang lainnya 
(pajak ditangguhkan dan provisi)     XX  
+ Ekuitas pemegang saham      XX  
= Modal yang di investasikan (Capital)     XXX 
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d. Menghitung biaya modal rata-rata tertimbang (Weighted Average Cost of 
Capital)  
e. Menghitung EVA 
EVA = laba operasi bersih sesudah pajak (NOPAT) – biaya modal. 
 Berikut ini langkah-langkah menentukan EVA pada tabel 2.5.5 
Table 2.5.5 Langkah-langkah menentukan EVA: 
No Langkah Dalam Keterangan 
1 Biaya Modal Utang (Kd) 
a. Biaya bunga 
b. Jumlah hutang jangka panjang 
c. Suku bunga 
d. Tingkat pajak 
e. Faktor koreksi (1-T) 
f. Biaya modal hutang 
 
Rp 
Rp 
% 
% 
% 
% 
 
Lap.L/R 
Neraca 
(1a) / (1b) 
Lap.L/R 
1-(1d) 
(1e) x (1c) 
2 Biaya Modal Saham (Ke) 
a.Tingkat bunga bebas resiko (Rf) 
b.Ukuran risiko saham (β) 
c.Tingkat bunga investasi pasar (Rm) 
d.Biaya modal saham (Ke) 
 
% 
% 
% 
% 
 
Bunga bank 
Hasil perhitungan 
Bursa efek 
(2a)+[(2b)x{(2c)-(2a)}] 
3 Struktur Modal 
a. Hutang jangka panjang 
b. Modal saham 
c. Jumlah modal 
d. Komposisi hutang jangka panjang 
e. Komposisi modal saham 
 
Rp 
Rp 
Rp 
% 
% 
 
Neraca 
Neraca 
(3a)+(3b) 
(3a)/(3c) 
(3b)/(3c) 
4 WACC 
a. Biaya modal rata-rata tertimbang 
 
% 
 
{(3d)x(1f)}+{(3e)x(2d)} 
5 EVA 
a. EBT 
b. Beban pajak 
c. EAT 
d. WACC 
e. EVA 
 
Rp 
Rp 
Rp 
Rp 
Rp 
 
Lap.L/R 
(1d)x(5a) 
(5a)-(5b) 
(4a)x(3c) 
(5c)-(5d) 
Sumber: Wijayanto (1993) dalam Kristiawan (2007:23) 
 
EVA memberikan pengukuran yang lebih baik atas nilai tambah yang 
diberikan perusahaan kepada pemegang saham.Oleh karena itu manajer yang 
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menitikberatkan pada EVA dapat diartikan telah beroperasi pada cara-cara yang 
konsisten untuk memaksimalkan kemakmuran pemegang saham. 
Perhitungan Economic Value Added (EVA) diharapkan dapat mendukung 
penyajian laporan keuangan sehingga akan mempermudah para pengguna 
laporan keuangan di antaranya para investor, kreditur, karyawan, pelanggan, dan 
pihak-pihak yang berkepentingan lainnya. Ada beberapa pendekatan yang dapat 
digunakan untuk mengukur EVA, tergantung dari struktur modal dari 
perusahaan.Apabila dalam struktur modalnya perusahaan hanya menggunakan 
modal sendiri. 
EVA mengukur kinerja perusahaan dengan mengurangi laba operasi 
setelah pajak dengan beban biaya modal (cost of capital), dimana biaya atas 
modal mencerminkan risiko atau opportunity cost bagi perusahaan. Batasan nilai 
EVA adalah sebagai berikut : 
a. Jika EVA lebih besar dari nol atau positif (EVA > 0) , menunjukkan 
telah terjadi proses nilai tambah bagi perusahaan dan ini berarti 
bahwa tingkat pengembalian yang dihasilkan melebihi tingkat biaya 
modal atau tingkat pengembalian yang diminta oleh investor atas 
investasi yang dilakukannya. 
b. Jika EVA sama dengan nol (EVA = 0) maka ini menunjukkan posisi 
impas perusahaan yang berarti bahwa tingkat pengembalian yang 
dihasilkan oleh perusahaan sama dengan tingkat biaya modal. 
c. Jika EVA negative (EVA < 0) maka menunjukkan tidak terjadi proses 
pertambahan nilai bagi perusahaan. Artinya tingkat pengembalian 
yang dihasilkan oleh suatu perusahaan lebih kecil dibandingkan 
dengan tingkat biaya modal atau tingkat pengembalian yang 
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diharapkan oleh investor atas investasi yang dilakukannya, dengan 
kata lain perusahaan gagal memenuhi harapan penyedia dana. 
 
2.5.6 Strategi Kenaikan Economic Value Added (EVA) 
Dalam sistem EVA untuk menciptakan nilai pemegang saham, 
perusahaan harus menghasilkan nilai melebihi biaya modal di segala unit 
bisnisnya. Meskipun demikian tidak berarti bahwa pihak manajemen 
memanfaatkan profitabilitas untuk jangka pendek tetapi betul-betul memerhatikan 
pertumbuhan EVA untuk waktu yang akan datang sehingga terjadi peningkatan 
EVA secara terus menerus. Ada tiga strategi untuk menaikkan EVA yaitu : 
a. Strategi penciptaan nilai dengan mencapai pertumbuhan keuntungan 
(profitable growth). Hal ini bisa dicapai dengan menambah modal 
yang diinvestasikan pada proyek dengan tingkat pengembalian yang 
tinggi. 
b. Strategi penciptaan nilai dengan meningkatkan efisiensi operasi 
(operating efficiency). Dalam hal ini meningkatkan keuntungan tanpa 
menggunakan tambahan modal. 
c. Strategi penciptaan nilai dengan rasionalisasi dan keluar dari bisnis 
yang tidak menjanjikan (rationalize and exit unrewarding business). Ini 
berarti menarik modal yang tidak produktif dan menarik modal dari 
aktivitas yang menghasilkan return yang rendah dan menghapus unit 
bisnis yang tidak menjanjikan hasil. Mulia (2002) dalam artikel Meita 
Rosy (2009) 
Pengukuran kinerja secara tradisional hanya menitikberatkan pada sisi 
keuangan, misalnya dengan pengukuran ROI (Return on Investment), profit 
Margin dan Economic Value Added (nilai tambah ekonomi). Return on 
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investment (ROI) menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan dengan mendayagunakan aktiva produktif (operating 
assets) yang dimilki. Ditinjau dari aspek keuangan pengukuran ini dianggap 
cukup memadai karena memberikan gambaran kinerja keuangan perusahaan 
yang cukup komprehensif. 
Meskipun sebagai ukuran EVA lebih riil dalam menggambarkan kinerja 
perusahaan akan tetapi masih terdapat kelemahan-kelemahan antara lain 
disebabkan karena belum memasukkan aktiva-aktiva yang tidak nampak 
(intangible assets) dan kekayaan intelektual (sumberdaya manusia)  
Dengan demikian dapat dikatakan bahwa EVA merupakan suatu alat 
analisis financial untuk menilai profitabilitas yang realistis dari operasi 
perusahaan dan EVA mempergunakan biaya modal dalam perhitungannya. 
Selain itu EVA juga mempertimbangkan dengan adil harapan para penyandang 
dana, melalui biaya modal tertimbang dari struktur modal perusahaan 
 
2.6 Penelitian Terdahulu 
SONGLI NATALIA (2014) dalam penelitiannya menilai kinerja keuangan 
PT. Vale Indonesia Tbk.menggunakan pendekatan EVA, menarik kesimpulan 
bahwa hasil analisis nilai kinerja keuangan perusahaan dengan metode EVA, 
menunjukkan bahwa kinerja keuangan perusahaan berfluktuasi. Penilaian kinerja 
keuangan berdasarkan pendekatan EVA dalam 5 tahun terakhir pada PT Vale 
Indonesia Tbk. menunjukkan hasil yang positif, kecuali tahun 2011. 
SHOPIA (2014) dalam penelitianya menilai kinerja keuangan PT. Gowa 
Makassar Tourism Development Tbk dan dari hasil analisis kinerja keuangan 
dengan menggunakan metode EVA, menunjukan bahwa rata-rata kinerja 
keuangan perusahaan dengan menggunakan metode EVA nampak bahwa rata-
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rata pertahun sebesar Rp. 32.731.277.797,-. Hasil analisis ROIC dengan WACC 
menunjukan bahwa tingkat return dari jumlah modal yang diinvestasikan rata-rata 
pertahun sebesar 17,74% sedangkan tingkat biaya modal rata-rata tertimbang 
sebesar 10,82% pertahun. Dari hasil analisis kinerja keuangan dengan metode 
EVA, nampak bahwa kinerja keuangan dengan metode EVA terjadi 
fluktuasi.Tejadinya fluktuasi kinerja keuangan disebabkan karena tingkat ROIC 
dan WACC terjadi fluktuasi.Walaupun terjadi fluktuasi, hasil analisis pendekatan 
EVA yaitu positif Dikatakan bahwa Jika EVA > 0, maka kinerja keuangan 
perusahaan dapat dikatakan baik. 
KUSUMA MADE WENDY (2014) menganalisis Kinerja keuangan PT. 
ANTAM berdasarkan analisis Economic Value Added (EVA) pada tahun 2009 
adalah kurang baik, dimana EVA < 0, yakniRp.-8.881.433.738.97. Kemudian 
pada tahun 2010 kinerja keuangan PT. ANTAM juga kurang baik, dimana EVA < 
0, yakni Rp.-6.601.696.026.10. Sedangkan pada tahun 2011 adalah baik, dimana 
EVA > 0, yakni pada periode  ini perusahaan mampu menciptakan nilai tambah 
ekonomi sebesar Rp.1.749.177.921,62. Berdasarkan analisis EVA pada tahun 
2009 sampai tahun 2011, PT. Aneka Tambang Tbk. memiliki kinerja paling baik 
pada periode 2011 dimana perusahaan memperoleh nilai tambah ekonomi Rp. 
1.749.177.921,62. Hasil EVA yang positif dapat berdampak baik bagi perusahaan 
dan memberikan keuntungan bagi para investor baik kreditur maupun pemegang 
saham.Nilai positif pada EVA terjadi karena adanya kenaikan nilai NOPAT yang 
diperoleh dari peningkatan laba perusahaan. 
WARDANI (2014) Dari hasil analisis kinerja keuangan dengan 
menggunakan metode EVA, di tahun 2011-2012 perusahaan-perusahaan industri 
kosmetik yang terdaftar di BEI mendapatkan nilai EVA yang positif dan nilai EVA 
yang negatif. Perusahaan industri kosmetik yang mendapatkan nilai EVA yang 
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positif adalah PT. Martina Berto Tbk. dan PT. Unilever Tbk. Nilai postif yang 
didapat perusahaan industri kosmetik tersebut meningkat karena dipengaruhi 
oleh tingkat NOPAT yang tinggi sehingga kinerja keuangan yang dimiliki dapat 
dikatakan baik. Sedangkan perusahaan industri kosmetik yang mendapatkan 
nilai EVA yang negatif adalah PT. Mustika Ratu Tbk. dan PT. Mandom Indonesia 
Tbk. Di tahun 2012 PT. Mustika Ratu Tbk. mengalami penurunan nilai EVA 
karena adanya peningkatan yang tinggi pada WACC,sehingga peningkatan nilai 
NOPAT yang dimiliki oleh PT. Mustika Ratu Tbk tidak terlalu signifikan dimana 
hal tersebut menggambarkan bahwa kinerja keuangan yang dimiliki tidak dapat 
dikatakan baik. Pada PT. Mandom Indonesia Tbk. nilai EVA mengalami 
peningkatan dikarenakan adanya penurunan tingkat WACC dan peningkatan 
pada nilai NOPAT dimana hal tersebut menggambarkan bahwa PT. Mandom 
Indonesia memiliki kinerja keuangan yang baik  
PITOYO DIMAS RAGIL (2007) Berdasarkan hasil penelitian dan 
pembahasan yang telah dilakukan, maka dapat diambil suatu kesimpulan bahwa 
kinerja keuangan perusahaan semen yang go publik selama tahun 2003-2005 
sehat dan mampu memberikan nilai tambah ekonomis dan nilai tambah pasar 
kecuali pada PT Semen Cibinong Tbk yang menunjukkan bahwa kinerja 
keuangannya tidak sehat, dan di antara tiga perusahaan semen tersebut, maka 
PT Semen Gresik (Persero) Tbk mempunyai kinerja keuangan yang paling baik. 
Tabel 2.6 Hasil Penelitian Terdahulu mengenai Economic Value Added (EVA) 
No Peneliti Tahun Variabel 
Metode 
Analisis 
Hasil Penelitian 
1 
Songli 
Natalia 
2014 
EVA,  
NOPAT,  
ROIC, 
WACC 
Kuantitatif 
Deskriptif 
Kinerja Keuangan Perusahaan 
berfluktuasi, berdasarkan pendekatan 
EVA dalam 5thn terakhir pada PT. Vale 
Indonesia Tbk. Menunjukkan hasil 
positif, kecuali tahun 2011 
2 Shopia 2014 EVA,  Kuantitatif Kinerja Keuangan Perusahaan 
berfluktuasi berdasarkan pendekatan 
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NOPAT,  
ROIC, 
WACC 
Deskriptif EVA, terjadinya fluktuasi disebabkan 
karena tingkat ROIC dan WACC juga 
mengalami fluktuasi namun perusahaan 
tetap bernilai positif karena nilai EVA 
lebih besar dari 0 
3 
Kusuma 
Made 
Wendy 
2014 
EVA, 
NOPAT, 
ROIC, 
WACC 
Kuantitatif 
Deskriptif 
Kinerja Keuangan Perusahaan 
berfluktuasi berdasarkan pendekatan 
EVA, dilihat dari 3 tahun terakhir dari 
tahun 2009-2011. Dimana pada tahun 
2009 dan 2010 nilai tambah 
perusahaan kurang baik dimana nilai 
EVA yg didapatkan kurang 0 , dan pada 
tahun 2011 perusahaan mampu 
menciptakan nilai tambah ekonomi 
sebesar 1.749.177.921,62  
4 Wardani 2014 
EVA, 
NOPAT, 
ROIC, 
WACC 
Kuantitatif 
Deskriptif 
Kinerja Keuangan Perusahaan-
perusahaan komestik yang terdaftar di 
BEI mendapat nilai EVA yang positif 
dan negative. Perusahaan industry 
komestik yang mendapat nilai positif 
adalah PT. Martina Berto Tbk, dan PT. 
Unilever Tbk hal ini terjadi karena 
dipengaruhi oleh tingkat NOPAT yang 
tinggi sehingga Kinerja Keuangan yang 
dimiliki dapat dikatakan baik. 
Sedangkan perusahaan industry 
kosmetik yang mendapat nilai negative 
adalah PT. Mustika Ratu dan PT 
Mandom Indonesia Tbk. Hal ini terjadi 
karena adanya peningkatan yang tinggi 
pada WACC, sehingga peningkatan 
NOPAT tidak terlalu signifikan dimana 
hal tersebut menggambarkan bahwa 
kinerja keuangan yang dimiliki tidak 
dapat dikatakan baik. 
5 
Pitoyo 
Dimas 
Ragil 
2007 
Analisis 
Rasio, 
EVA, 
MVA 
Cross 
Sectional 
Approach, 
Time 
Series 
Analysis 
Berdasarkan hasil penelitian dan 
pembahasan yang telah dilakukan, 
maka dapat diambil suatu kesimpulan 
bahwa kinerja keuangan perusahaan 
semen yang go publik selama tahun 
2003-2005 sehat dan mampu 
memberikan nilai tambah ekonomis dan 
nilai tambah pasar kecuali pada PT 
Semen Cibinong Tbk menunjukkan 
bahwa kinerja keuangannya tidak 
sehat, dan di antara tiga perusahaan 
semen tersebut, maka PT Semen 
Gresik (Persero) Tbk mempunyai 
kinerja keuangan yang paling baik. 
Sumber: Data (diolah) 
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2.7 Kerangka Pikir 
Indonesia adalah Negara berkembang yang terus meningkatkan 
pembangunan ekonominya, salah satunya dengan memperbaiki infrastruktur 
atau fasilitas-fasilitas umum untuk menarik investor ke Indonesia, semen 
merupakan salah satu komoditas penting dalam melakukan pembangunan. 
Sehingga dibutuhkan perusahaan-perusahaan semen yang memiliki kinerja yang 
baik agar mendapat hasil yang terbaik dalam pembangunannya.laporan 
keuangan merupakan salah satu metode untuk menilai kinerja keuangan 
perusahaan dengan menggunakan beberapa metode analisis untuk mengetahui 
hasil kinerjanya.  
Pada penelitian ini, peneliti menggunakan metode analisis Economic 
Value Added (EVA) untuk menilai kinerja keuangan perusahaan. EVA adalah 
metode pengukuran kinerja yang menggabungkan perolehan nilai dengan biaya 
untuk memperoleh nilai tambah tersebut serta mengukur nilai tambah yang 
dihasilkan oleh suatu perusahaan dengan cara mengurangi beban biaya modal 
(cost of capital) yang timbul sebagai akibat investasi yang dilakukan. Batasan 
nilai EVA adalah sebagai berikut : 
a. Jika EVA lebih besar dari nol atau positif (EVA > 0) , menunjukkan 
telah terjadi proses nilai tambah bagi perusahaan dan ini berarti 
bahwa tingkat pengembalian yang dihasilkan melebihi tingkat 
biaya modal atau tingkat pengembalian yang diminta oleh investor 
atas investasi yang dilakukannya. 
b. Jika EVA sama dengan nol (EVA = 0) maka ini menunjukkan 
posisi impas perusahaan yang berarti bahwa tingkat 
pengembalian yang dihasilkan oleh perusahaan sama dengan 
tingkat biaya modal. 
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c. Jika EVA negative (EVA < 0) maka menunjukkan tidak terjadi 
proses pertambahan nilai bagi perusahaan. Artinya tingkat 
pengembalian yang dihasilkan oleh suatu perusahaan lebih kecil 
dibandingkan dengan tingkat biaya modal atau tingkat 
pengembalian yang diharapkan oleh investor atas investasi yang 
dilakukannya, dengan kata lain perusahaan gagal memenuhi 
harapan penyedia dana. 
Melalui uraian di atas, peneliti ingin mengetahui seberapa besar nilai EVA 
(Economic Value Added) dari perusahaan-perusahaan semen seperti skema 
berikut:  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
            Gambar 2.7 Kerangka Pikir 
 
 
 
PERUSAHAAN SEMEN YANG TERDAFTAR 
DI BURSA EFEK INDONESIA 
EVA < 0 
LAPORAN KEUANGAN 
PERUSAHAAN 
ANALISIS ECONOMIC 
VALUE ADDED (EVA) 
EVA = 0 EVA > 0 
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2.8 Hipotesis 
 Berdasarkan latar belakang masalah, tujuan penelitian dan tinjauan 
pustaka, dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: Diduga kinerja keuangan 
Perusahaan Semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia mengalami 
peningkatan nilai ekonomi setiap tahunnya yang dihitung dengan menggunakan 
metode analisis Economic Value Added (EVA) 
 42 
BAB III 
METODOLOGI PENELITIAN 
3.1 Rancangan Penelitian 
 Rancangan penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif yaitu penelitian 
yang menekankan pada pengujian teori-teori melalui pengukuran variabel -
variabel penelitian dengan angka dan melakukan analisis data dengan prosedur 
statistik. Penelitian ini disusun berdasarkan laporan keuangan perusahaan 
semen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan memiliki laporan keuangan 
publikasi pada periode 2011 sampai dengan 2013 yang telah diaudit. 
 
3.2 Tempat Dan Waktu 
Adapun Obyek Penelitian dalam penelitian ini adalah perusahaan yang 
bergerak di bidang pertambangan. Penelitian ini dilaksanakan untuk memperoleh 
data-data yang menunjukkan gambaran tentang bagaimana kinerja keuangan 
perusahaan dalam 3 tahun terakhir yaitu dari tahun 2011 s/d tahun 2013. 
Penelitian ini dilakukan pada Perusahaan-Perusahaan semen yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan menggunakan akses internet ke website 
(BEI) dan Perusahaan yang bersangkutan serta link-link lainnya yang diangap 
relevan 
 
3.3 Populasi dan Sampel 
1. Populasi 
Populasi adalah kelompok dimana seorang peneliti akan memperoleh 
hasil penelitian yang dapat disamaratakan (digeneralisasikan). Populasi yang 
akan diteliti dalam penelitian ini adalah perusahaan semen yang terdaftar di 
bursa efek Indonesia, yang listing dan aktif dalam transaksi penjualan di bursa 
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efek Indonesia. Dari data yang didapatkan perusahaan semen yang terdaftar di 
bursa efek Indonesia adalah 5 perusahaan 
Table 3.1 Perusahaan Semen yang terdaftar di bursa efek Indonesia 
No   Kode Nama Tanggal 
Saham  Emiten IPO 
1 INTP Indocement Tunggal Prakasa Tbk. 5-DES-1989 
2 SMBR Semen Baturaja (persero) Tbk. 28-JUN-2013 
3 SMCB Holcim Indonesia Tbk. 10-AGT-1997 
4 SMGR Semen Indonesia (persero) Tbk. 8-JUL-1991 
5 WTON Wijaya Karya Beton Tbk. 8-APR-2014 
Sumber: www.Sahamok.com 
 
2. Sampel 
Sampel adalah suatu sub kelompok dari populasi yang dipilih dalam 
penelitian. Penentuan sampel menggunakan teknik non random samplingAdalah 
teknik pengambilan sampel yang tidak memberi peluang/kesempatan sama bagi 
setiap unsure atau anggota populasi untuk dipilih menjadi sampel. 
Dan jenis Sampling yang dipakai sampling Jenuh adalah teknik penentuan 
sampel bila semua anggota populasi digunakan sebagai sampel. Hal ini sering 
dilakukan bila jumlah populasi relative kecil, kurang dari 30 orang, atau penelitian 
yang ingin membuat generalisasi dengan kesalahan yang sangat kecil.Jadi 
dalam penelitian ini, peneliti menggunakaan semua populasinya sebagai sampel 
penelitian karena jumlah populasi yang relative kecil.Dan Data laporan keuangan 
yang digunakan adalah data dari periode 2011-2013. 
 
3.4 Jenis dan Sumber Data 
 Untuk menunjang kelengkapan pembahasan, maka jenis data yang 
digunakan dalam penulisan ini adalah data sekunder yaitu data yang sudah 
diolah pihak perusahaan dan sudah diterbitkan dalam bentuk laporan keuangan 
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dari tahun 2011 s/d tahun 2013 dari website yang mempublikasikan data laporan 
keuangan perusahaan yang bersangkutan. Yaitu dari situs www.ixd.co.id/id-
id/beranda/perusahaantercatat/laporankeuangandantahunan.aspx.dengan kata 
lain peneliti tidak mengambil langsung data dari perusahaan. 
 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
 Dalam melakukan penelitian ini, penulis menggunakan teknik 
pengumpulan data sebagai berikut : 
1. Metode dokumentasi, yaitu metode yang digunakan dengan mengumpulkan, 
mencatat dan melakukan pengkajian data, baik yang bersifat kualitatif 
maupun kuantitatif yang berupa informasi tentang perusahaan dan laporan 
keuangan tahunan yang dipublikasikan.  
2. Penelitian ini juga dilakukan dengan menggunakan metode kepustakaan, 
yaitu metode pengumpulan data yang bersifat teoritis yang mempelajari, 
memahami, mencermati, menelaah dan mengidentifikasi mengenai 
permasalahan yang berkaitan dengan penelitian ini. Metode ini dilakukan  
dengan membaca buku-buku pustaka, referensi dan berbagai literatur lain 
yang berhubungan dengan permasalahan penelitian.  
 
3.6 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional 
3.6.1 Variable Penelitian 
Variabel merupakan segala sesuatu yang menjadi objek penelitian.Pada 
umumnya variabel dibedakan menjadi 2 jenis, yakni variabel bebas (independen) 
dan variabel terikat (dependen). Berdasarkan tinjauan pustaka dan perumusan 
hipotesis, maka variabel-variabel dalam penelitian ini adalah:  
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1. Variabel Bebas (Independen)  
Variabel bebas atau independen merupakan variabel yang memengaruhi 
atau menjadi sebab perubahan atau timbulnya variabel terikat (dependen). Yang 
merupakan  
 Net Operating Profit After Tax (NOPAT)  
NOPAT adalah tingkat keuntungan yang diperoleh dari modal yang 
ditanam atau merupakan sejumlah laba yang dihasilkan jika organisasi 
tidak memiliki utang dan tidak memiliki asset finansial. Atau dengan kata 
lain NOPAT merupakan laba bersih yang diperoleh perusahaan sebelum 
bunga dan pajak yang diinvestasikan dan dikurangi dengan tarif pajak 
 Return On Invested Capital (ROIC)  
ROIC adalah perbandingan antara laba bersih operasi dengan modal 
yang diinvestasikan perusahaan 
 Analisis Biaya Modal Rata-Rata Tertimbang (WACC)  
Biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) adalah tingkat pengembalian 
yang harus dihasilkan oleh perusahaan atas investasi proyek untuk 
mempertahankan nilai pasar sahamnya. 
2. Variabel Terikat (Dependen)  
Variabel Terikat atau Variabel Dependen merupakan variabel yang 
dipengaruhi atau disebabkan oleh variabel lain. Variabel dependen yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah Analisis Economic Value Added (EVA) 
EVA adalah metode pengukuran kinerja yang menggabungkan 
perolehan nilai dengan biaya untuk memperoleh nilai tambah tersebut serta 
mengukur nilai tambah yang dihasilkan oleh suatu perusahaan dengan cara 
mengurangi beban biaya modal (cost of capital) yang timbul sebagai akibat 
investasi yang dilakukan. 
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3.6.2 Definisi Operasional 
Definisi operasional adalah definisi yang didasarkan atas variabel yang 
diamati.Secara tidak langsung, definisi operasional mengacu pada bagaimana 
mengukur suatu variabel. 
1. Economic Value Added (EVA)  
EVA adalah metode pengukuran kinerja yang menggabungkan perolehan nilai 
dengan biaya untuk memperoleh nilai tambah tersebut serta mengukur nilai 
tambah yang dihasilkan oleh suatu perusahaan dengan cara mengurangi 
beban biaya modal (cost of capital) yang timbul sebagai akibat investasi yang 
dilakukan. Stern Steward menghitung EVA dengan cara mengurangi laba 
operasi setelah pajak (NOPAT) dengan total biaya modal (WACC).  
2. Net Operating Profit After Tax (NOPAT)  
NOPAT adalah tingkat keuntungan yang diperoleh dari modal yang ditanam 
atau merupakan sejumlah laba yang dihasilkan jika organisasi tidak memiliki 
utang dan tidak memiliki asset finansial. Atau dengan kata lain NOPAT 
merupakan laba bersih yang diperoleh perusahaan sebelum bunga dan pajak 
yang diinvestasikan dan dikurangi dengan tarif pajak.  
3. Return On Invested Capital (ROIC)  
ROIC adalah perbandingan antara laba bersih operasi dengan modal yang 
diinvestasikan perusahaan. 
4. Analisis Biaya Modal Rata-Rata Tertimbang (WACC) 
Biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) adalah tingkat pengembalian yang 
harus dihasilkan oleh perusahaan atas investasi proyek untuk 
mempertahankan nilai pasar sahamnya. 
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3.7 Analisis Data 
Metode analisis data dilakukan setelah data tersebut diperoleh dari 
penelitian.Melalui penelitian ini diharapkan dapat diambil kesimpulan dan 
pemecahan terhadap masalah yang berhubungan dengan nilai tambah ekonomi 
dan kinerja keuangan perusahaan. Metode analisis data yang digunakan dalam 
penelitian ini berupa metode analisis kuantitatif, yaitu metode analisis data yang 
dilakukan dengan cara melakukan perhitungan, menganalisis, membandingkan 
dan mengintepretasikan data yang berupa angka-angka, dengan menggunakan 
aturan sebagai berikut : 
Analisis Economic Value Added ( EVA ) 
a. Biaya Modal Hutang (cost of debt) 
Biaya modal hutang (cost of debt) dihitung dengan menggunakan rumus 
sebagai berikut: 
Kd= Kb (1-T) 
i 
 Kb =  ─ 
 D 
Keterangan: 
Kd = Biaya hutang setelah pajak Beban Bunga 
Kb =Hutang Jangka panjang 
T = Tarif pajak 
D = Jumlah hutang jangka panjang 
i = Besarnya bunga yang dibayar 
b. Biaya Modal Saham (cost of equity) 
Biaya modal saham diperoleh dari persentase atau tingkat pengembalian hasil 
yang diharapkan dari modal yang diinvestasikan pada suatu 
perusahaan.Metode yang digunakan untuk menghitung biaya modal saham 
adalah dengan menggunakan Capital Asset PricingModel (CAPM), yaitu suatu 
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metode yang menghubungkan risiko dengan harapan keuntungan suatu 
proyek. Rumus yang digunakan adalah: 
Ke= Rf + (Rm-Rf) β 
Keterangan: 
Ke =  tingkat pengembalian yang diharapkan investor 
Rf = tingkat bunga investasi yang diperoleh tanpa risiko, yaitu suku bunga 
Sertifikat Bank Indonesia (SBI) yang diperoleh dari Bank Indonesia 
Rm = tingkat bunga investasi rata-rata dari seluruh pasar yakni Indeks Harga 
Saham Gabungan (IHSG) 
β = tingkat risiko saham perusahaan 
Adapun rumus untuk mencari nilai β adalah: 
nΣXY-ΣXΣY 
 β =  
Nσx2-(ΣX)2 
Keterangan: 
n = banyaknya periode pengamatan 
X = tingkat keuntungan rata-rata pasar 
Y = tingkat keuntungan saham I pada periode t 
c. Struktur Modal 
                                      Hutang Jangka Panjang 
 Komposisi Hutang Jangka Panjang = 
                                        Struktur Modal  
 
                            Modal Saham 
                Komposisi Modal Saham  =   
                               Struktur Modal  
 
 
                                      Hutang Jangka Panjang 
                                   Struktur Modal = 
                                    Modal Saham 
d. Biaya rata-rata Tertimbang (WACC) 
WACC = Wd x Kd (1-T) + We x Ke 
                         Total Hutang Jangka Panjang 
         Wd = 
                      Total Aktiva 
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Total Modal 
                                            We  = 
Total Aktiva 
Keterangan: 
Wd = bobot dari hutang 
Kd = tingkat biaya modal hutang setelah pajak 
T = tingkat pajak yang berlaku 
We = bobot dari modal saham 
Ke = biaya modal saham 
e. Economic Value Added (EVA) 
EVA = NOPAT – (Invested Capital × WACC) 
Keterangan: 
Jika EVA > 0, hal ini menunjukan terjadi nilai tambah ekonomis bagi 
perusahaan. 
Jika EVA < 0, hal ini menunjukan tidak terjadi nilai tambah ekonomis bagi 
perusahaan. 
Jika EVA = 0, hal ini menunjukan posisi “impas” karena laba telah digunakan 
untuk membayar kewajiban kepada penyandang dana baik kreditor maupun 
pemegang saham 
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BAB IV 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
4.1 Gambaran Umum PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 
 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. (“Indocement” atau “Perseroan”) 
didirikan pada tanggal 16 Januari 1985, sebagai hasil penggabungan enam 
perusahaan semen yang pada saat itu memiliki delapan pabrik. Indocement 
memproduksi semen dan saat ini memiliki beberapa anak perusahaan yang 
memproduksi beton siap-pakai (ready-mix concrete/RMC) serta mengelola 
tambang agregat dan trass. Selama 38 tahun beroperasi, Indocement terus 
menambah jumlah pabriknya, hingga saat ini mencapai 12 pabrik. Indocement 
juga terus meningkatkan kapasitas produksinya dan saat ini merupakan salah 
satu produsen semen terbesar di Indonesia. Sebagian besar pabrik Indocement 
berada di Jawa. Sembilan pabrik berlokasi di Citeureup, Bogor, Jawa Barat, dan 
saat ini merupakan salah satu kompleks pabrik semen terbesar di dunia. Dua 
pabrik berlokasi di Palimanan, Cirebon, Jawa Barat, serta satu pabrik berlokasi di 
Tarjun, Kotabaru, Kalimantan Selatan. Pada 9 Oktober 2013, Indocement 
memulai pembangunan Pabrik ke-14 di Citeureup, Bogor. Pada 31 Desember 
2013, Indocement memiliki kapasitas produksi terpasang per tahun sebesar 18,6 
juta ton semen, 4,4 juta meter kubik RMC, dengan 40 batching plant dan 648 truk 
mixer, serta 2,5 juta ton cadangan agregat. Indocement mencatatkan sahamnya 
di Bursa Efek Indonesia pada tanggal 5 Desember 1989 dengan kode saham 
“INTP”. Sejak 2001, mayoritas saham Perseroan dimiliki oleh perusahaan dalam 
HeidelbergCement Group, Jerman. HeidelbergCement merupakan pemimpin 
pasar global agregat dan pelaku bisnis terkemuka di bidang semen, RMC dan 
aktivitas hilir lainnya, menjadikannya salah satu produsen bahan bangunan 
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terbesar di dunia. Group mempekerjakan sekitar 52.600 personil di 2.500 lokasi 
di lebih dari 40 negara.  
Dengan merek “Tiga Roda”, Indocement telah menjual 18,2 juta ton 
semen pada tahun 2013, yang merupakan penjualan semen terbesar oleh 
sebuah entitas tunggal di Indonesia. Produk semen Perseroan adalah Portland 
Composite Cement (PCC), Ordinary Portland Cement (OPC) Tipe I, Tipe II dan 
Tipe V, Oil Well Cement (OWC), Semen Putih dan TR-30 Acian Putih. 
Indocement adalah satu-satunya produsen Semen Putih di Indonesia. Selain itu, 
penjualan RMC yang diproduksi oleh entitas anak Indocement, PT Pionirbeton 
Industri, meningkat sekitar 41,6% dibandingkan tahun sebelumnya, menjadikan 
Indocement pemimpin pasar bisnis RMC di Indonesia. Dalam menjalankan 
usahanya, Indocement berkomitmen untuk fokus pada pengembangan yang 
berkelanjutan melalui komitmen terus menerus untuk mengurangi emisi karbon 
dioksida dari proses produksi semen yang dihasilkannya. Indocement adalah 
perusahaan pertama di Asia Tenggara yang menerima Emisi Reduksi yang 
Disertifikasi (Certified Emission Reduction/CER) untuk proyek bahan bakar 
alternatif dalam kerangka Mekanisme Pembangunan Bersih (Clean Development 
Mechanism/CDM). Indocement didirikan berdasarkan akta pendirian No. 227 
tanggal 16 Januari 1985 oleh Notaris Ridwan Suselo, SH. Sesuai dengan 
anggaran dasar Perseroan, aktivitas usaha Perseroan adalah sebagai berikut:  
 Menjalankan usaha dalam bidang industri pada umumnya, termasuk 
tetapi tidak terbatas untuk mendirikan pabrik semen dan bahan 
bangunan. 
 Menjalankan usaha dalam bidang penambangan pada umumnya.  
 Menjalankan usaha dalam bidang perdagangan pada umumnya.  
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 Menjalankan usaha dalam bidang pengangkutan darat dan laut untuk 
pengangkutan hasil industri tersebut di atas. 
 Menjalankan usaha dalam bidang penyediaan sarana dan prasarana 
listrik, termasuk mendirikan pembangkit tenaga listrik, dan penjualan 
energi listrik. 
 
4.2 Visi dan Misi PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 
 PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. Memiliki visi yaitu “Pemain utama 
dalam bisnis semen dan beton siap-pakai, pemimpin pasar di Jawa, pemain 
kunci di luar Jawa, memasok agregat dan pasir untuk bisnis beton siap-pakai 
secara mandiri”. Sedangkan misinya yaitu “berkecimpung dalam bisnis 
penyediaan semen dan bahan bangunan berkualitas dengan harga kompetitif 
dan tetap memerhatikan pembangunan berkelanjutan”. PT. Indocement Tunggal 
Prakarsa Tbk juga memilki moto yaitu “Turut membangun kehidupan bermutu”. 
 
4.3 Struktur Organisasi PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber: PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. Tahun 2013  
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4.4 Pembahasan EVA PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. 
Dalam pembahasan sebelumnya telah diuraikan langkah-langkah dalam 
menentukan EVA adalah sebagai berikut: 
a. Menghitung biaya modal hutang (Cost of Debt) 
b. Menghitung biaya modal saham (Cost of Equity) 
c. Menghitung struktur permodalan dari neraca. Struktur modal biasanya 
terdiri dari utang dan ekuitas, sehingga dicari: 
Komposisi hutang = rasio utang terhadap jumlah modal 
Komposisi hutang = rasio modal saham terhadap jumlah modal 
d. Menghitung biaya modal rata-rata tertimbang (Weighted Average Cost of 
Capital)  
e. Menghitung EVA 
EVA = laba operasi bersih sesudah pajak (NOPAT) – biaya modal. 
Adapun perhitungan Economic Value Added PT. Indocement Tunggal Prakarsa 
Tbk sebagai berikut: 
1. Menghitung Biaya Modal Hutang atau Cost Of Debt (Kd) 
Sebuah perusahaan dalam menjalankan operasionalnya dibiayai oleh 
modal, dimana modal tersebut berasal dari pihak ketiga. Modal dari pihak 
ketiga tersebut berupa dana pinjaman, baik jangka panjang maupun dana 
yang diinvestasikan ke dalam perusahaan. Perhitungan biaya modal ini, 
menghitung beban yang ditanggung oleh perusahaan dalam penggunaan 
dan pinjaman dari debitur. Dana pinjaman yang dimaksud antara lain sewa 
guna usaha pinjaman dari bank, obligasi, wesel bayar, hutang jangka 
panjang yang jatuh tempo dalam waktu satu tahun. Komponen-komponen 
yang dipakai dalam perhitungan biaya modal hutang adalah jumlah hutang 
jangka panjang, beban bunga dan pajak yang dibebankan kepada 
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perusahaan. langkah-langkah yang dilakukan adalah mencari biaya hutang 
sebelum pajak (Kb) dengan rumus: 
Kb = 
Beban Bunga
Hutang Jangka Panjang
 
Adapun perhitungan biaya hutang sebelum pajak PT Indocement Tunggal 
Prakarsa dari tahun 2011-2013 sebagai berikut 
Kb 2011 = 
23.848
940.783
 =0.0253=2.53  
Kb 2012 = 
32.424
917.660
 =0.0353=3.53  
Kb 2013 = 
50.971
889.465
 =0.0573=5.73  
Perhitungan tarif pajak (T) dari PT Indocement Tunggal Prakarsa adalah 
sebagai berikut: 
 
Tarif Pajak (T) = 
Pajak Penghasilan
Laba Sebelum Pajak Penghasilan
 
T2011 = 
1.106.640
4.708.156
 =0.2350=23.50  
T2012 = 
1.476.162
6.239.550
 =0.2365=23.65  
T2013 = 
1.582.860
6.595.154
 =0.2400=24  
Setelah menghitung Tarif Pajak (T), selanjutnya menentukan biaya modal 
hutang (Kd) sebagai berikut:   Rumus 
   =          
 Keterangan: 
 Kd= Biaya modal hutang 
 Kb= Biaya utang sebelum pajak 
 T  = Tarif pajak 
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        =                       
        =                       
        =                    
Perhitungan biaya modal hutang PT Indocement Tunggal Prakarsa dari 
tahun 2011-2013 pada table komparatif sebagai berikut: 
 
Table 4.1 Biaya Modal Hutang (Kd) PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk Tahun 
2011-2013 ( dalan jutaan Rupiah) 
Keterangan 
Tahun 
2011 2012 2013 
Beban Bunga  23.848               
Jumlah Hutang Jangka Panjang  940.783                 
Pajak Penghasilan                                
Laba Sebelum Pajak Penghasilan                                
Kb (persen)                
T (Persen)                
(1-T) (Persen) 76.6 76.35 76 
Kd (Persen)                
Sumber: data diolah 2015 
 
Tabel 4.4 di atas, hasil perhitungan biaya modal hutang (Kd) PT 
Indocement Tunggal Prakarsa Tbk pada tahun 2011 sebesar 1.93%, tahun 
2012 sebesar 2.69% dan tahun 2013 sebesar 4.35%. PT Indocement 
Tunggal Prakarsa Tbk memiliki biaya modal hutang yang terus mengalami 
kenaikan dari tahun 2011 sampai 2013 sebesar 2.42%. hal ini disebabkan 
beban bunga yang setiap tahunnya mengalami kenaikan sementara hutang 
jangka panjang yang terus menurun setiap tahunnya. Mengakibatkan biaya 
hutang yang ditanggung perusahaan dalam waktu tiga tahun terakhir terus 
bertambah 
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2. Menghitung biaya modal saham atau cost of equity (Ke) 
Biaya modal saham diperoleh dari persentase atau tingkat pengembalian 
hasil yang diharapkan dari modal yang diinvestasikan pada suatu 
perusahaan. Untuk menghitung biaya modal saham perlu pendekatan 
berdasarkan tingkat pengembalian (return) yang diharapkan oleh pemegang 
saham. Oleh karena itu, penentuan biaya modal saham harus didasarkan 
pada nilai pasar yang berlaku dan bukan nilai buku Perhitungan biaya modal 
saham. Di sini penulis menggunakan Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
sebagaimana rumusnya telah dijelaskan pada bab sebelumnya yaitu: 
Ke= Rf  (Rm  Rf)β 
Keterangan: 
 Ke = Tingkat Pengembalian yang diharapkan investor 
Rf = Tingkat bunga investasi yang diperoleh tanpa resiko, yaitu suku   
bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) yang diperoleh dari Bank 
Indonesia 
Rm = Tingkat bunga investasi rata-rata dari seluruh pasar yakni Indeks 
Harga Saham Gabungan (IHSG) 
β= Tingkat resiko saham perusahaan 
langkah-langkah perhitungan biaya modal saham harus dimulai dengan 
mencari komponen-komponennya sebagai berikut 
a. Perhitungan suku bunga bebas resiko (Rr)  
Tingkat bunga bebas resiko diambil dari suku bunga rata-rata Sertifikat 
Bank Indonesia (SBI) selama satu tahun. Tingkat keamanan SBI nilai lebih 
aman dibandingkan dengan jenis investasi lainnya sehingga resiko dianggap 
lebih kecil atau bahkan bebas resiko. Besarnya rata-rata suku bunga tersebut 
untuk tahun 2011 sampai dengan tahun 2013 adalah sebagai berikut. 
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Tabel 4.2 Tingkat Suku Bunga Bank Indonesia Tahun 2011-2013 
No Bulan 
Tahun 
2011 2012 2013 
1 Januari 6.50% 6.00% 5.75% 
2 Februari 6.75% 5.75% 5.75% 
3 Maret 6.75% 5.75% 5.75% 
4 April 6.75% 5.75% 5.75% 
5 Mei 6.75% 5.75% 5.75% 
6 Juni 6.75% 5.75% 6.00% 
7 Juli 6.75% 5.75% 6.50% 
8 Agustus 6.75% 5.75% 7.00% 
9 September 6.75% 5.75% 7.25% 
10 Oktober 6.65% 5.75% 7.25% 
11 November 6.00% 5.75% 7.50% 
12 Desember 6.00% 5.75% 7.50% 
 Rata-rata 6.59% 5.77% 6.47% 
Sumber: Bank Indonesia 
b. Tingkat Pengembalian Pasar (Rm) 
Perhitungan tingkat pengembalian pasar ini diperoleh dari besarnya 
keuntungan seluruh saham yang beredar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Perhitungan ini didasarkan pada pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan 
(IHSG) yang ditentukan dengan rumus sebagai berikut: 
Rm = 
IHS   IHS    
IHS    
 
Keterangan:   
Rm  = Tingkat pengembalian pasar 
IHSG  = Indeks Harga Saham Gabungan bulan ke 1 
IHSGt-1  = Indeks Harga Saham Gabungan bulan ke t-1 
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Berikut secara lengkap perhitungan Return Pasar (Rm) PT Indocement 
Tunggal Parakarsa yang akan disajikan pada tabel 4.3 
 
Tabel 4.3 Return Market (Rm) PT Indocement Tunggal Prakarsa tahun 2011-
2013 (dalam Rupiah) 
Bulan 
Tahun 
2011 2012 2013 
IHSG Rm IHSG Rm IHSG Rm 
Desember ‟10  3,703.51      
Januari  3,409.16 -0.0795 3,941.69 0.0313 4,453.70 0.0317 
Februari  3,470.34 0.0179 3,985.21 0.0110 4,795.78 0.0768 
Maret  3,678.67 0.0600 4,121.55 0.0342 4,940.98 0.0303 
April  3,819.61 0.0383 4,180.73 0.0144 5,034.07 0.0188 
Mei  3,836.96 0.0045 3,832.82 -0.0832 5,068.62 0.0069 
Juni  3,888.56 0.0134 3,955.57 0.0320 4,818.89 -0.0493 
Juli  4,130.80 0.0623 4,142.33 0.0472 4,610.37 -0.0433 
Agustus  3,841.73 -0.0700 4,060.33 -0.0198 4,195.08 -0.0901 
September  3,549.03 -0.0762 4,262.56 0.0498 4,316.17 0.0289 
Oktober  3,790.84 0.0681 4,350.29 0.0206 4,510.63 0.0451 
November  3,715.08 -0.0200 4,276.14 -0.0170 4,256.43 -0.0564 
Desember  3,821.99 0.0288 4,316.68 0.0095 4,274.17 0.0042 
Jumlah  
0.0479 
 
0.1300 
 
0.0036 
Sumber: Data Diolah 2015 
 
c. Perhitungan tingkat keuntungan saham (Rf) 
Return individual dihitung dari data perkembangan harga saham 
individual dan jumlah deviden yang dibagikan. Perhitungan Rf (Y) ini dihitung 
dengan rumus: 
Rf= 
Pt   Pt 1   Dt
Pt 1
 
Keterangan: 
 Rf = Tingkat pengembalian perusahaan 
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 Pt = Harga saham perusahaan perlembar bulan ke-t 
 Pt-1 = Harga saham perlembar bulan ke t-1 
 Dt = Deviden pada bulan ke-t 
  Perhitungan Rf didasarkan pada pergerakan harga saham bulanan. 
Berikut ini secara lengkap perhitungan tingkat keuntungan saham PT 
Indocement Tunggal Prakarsa dari tahun 2011 sampai dengan 2013 yang 
disajikan pada tabel 4.4 
 
Tabel 4.4 Return Individual (Rf) PT Indocement Tunggal Prakarsa tahun 2011-
2013 (dalam rupiah) 
Bulan 
Tahun 
2011 2012 2013 
Harga  dev Rf Harga dev Rf Harga dev Rf 
Desember ‟10  15.950 -        
Januari  13.550 - -0.1505 16.950 - -0.0059 21.750 - -0.0312 
Februari  14.400 - 0.0627 17.450 - 0.0295 21.950 - 0.0092 
Maret  16.350 - 0.1354 18.450 - 0.0573 23.300 - 0.0615 
April  17.000 - 0.0398 18.050 - -0.0217 26.400 - 0.1330 
Mei  16.900 - -0.0059 17.800 - -0.0139 23.750 - -0.1004 
Juni  17.050 - 0.0089 17.350 - -0.0253 24.450 - 0.0295 
Juli  15.450 - -0.0938 21.500 - 0.2392 20.850 - -0.1472 
Agustus  15.200 - -0.0162 20.250 - -0.0581 19.700 - -0.0552 
September  14.000 - -0.0789 20.350 - 0.0049 18.000 - -0.0863 
Oktober  16.350 - 0.1679 21.400 - 0.0516 20.900 - 0.1611 
November  15.000 - -0.0826 23.250 - 0.0864 18.850 - -0.0981 
Desember  17.050 - 0.1367 22.450 - -0.0344 20.000 - 0.0610 
Jumlah   0.1234   0.3098   -0.0630 
Sumber: Data diolah 2015 
 
Tabel 4.4, menunkukkan tingkat pengembalian saham individual (Rf) pada 
tahun 2011 yaitu 0.1234 yang kemudian pada tahun 2012 mengalami 
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peningkatan yaitu 0.3098, namun pada tahun 2013 mengalami penurunan yang 
signifikan yaitu –0.0630 
d. Perhitungan Koefisien beta (β) 
Beta adalah factor resiko dari perusahaan yang merupakan suatu 
parameter, sebagai pengukur perubahan yang diharapkan pada return suatu 
saham jika terjadi perubahan pada return pasar. Setelah hasil perhitungan 
return market (Rm) dan return individual (Rf) diketahui, pengukuran koefisien 
beta dapat dilakukan dengan menggunakan pendekatan regresi dengan 
rumus: 
β= 
n   xy   x y
n  x2  (  x )2
 
 hasil perhitungan beta (β) PT Indocement Tunggal Prakarsa adalah 
sebagai berikut: 
 
Tabel 4.5 Perhitungan Beta (β) PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk Tahun 
2011  
Bulan X (Rm) Y (Rf) XY X
2 
Januari -0.0795 -0.1505 0.0120 0.0063 
Februari 0.0179 0.0627 0.0011 0.0003 
Maret 0.0600 0.1354 0.0081 0.0036 
April 0.0383 0.0398 0.0015 0.0015 
Mei 0.0045 -0.0059 0.0000 0.0000 
Juni 0.0134 0.0089 0.0001 0.0002 
Juli 0.0623 -0.0938 -0.0058 0.0039 
Agustus -0.0700 -0.0162 0.0011 0.0049 
September -0.0762 -0.0789 0.0060 0.0058 
Oktober 0.0681 0.1679 0.0114 0.0046 
November -0.0200 -0.0826 0.0017 0.0004 
Desember 0.0288 0.1367 0.0039 0.0008 
Jumlah 0.0479 0.1234 0.0412 0.0324 
Sumber: Data diolah 2015 
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β = 
n   xy   x y
n  x2  (  x )2
 
 
                            
                      
 
  
      
      
 
        
 
Tabel 4.6 Perhitungan Beta (β) PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk Tahun 
2012 
Bulan X (Rm) Y (Rf) XY X
2 
Januari 
0.0313 -0.0059 -0.0002 0.0010 
Februari 
0.0110 0.0295 0.0003 0.0001 
Maret 
0.0342 0.0573 0.0020 0.0012 
April 
0.0144 -0.0217 -0.0003 0.0002 
Mei 
-0.0832 -0.0139 0.0012 0.0069 
Juni 
0.0320 -0.0253 -0.0008 0.0010 
Juli 
0.0472 0.2392 0.0113 0.0022 
Agustus 
-0.0198 -0.0581 0.0012 0.0004 
September 
0.0498 0.0049 0.0002 0.0025 
Oktober 
0.0206 0.0516 0.0011 0.0004 
November 
-0.0170 0.0864 -0.0015 0.0003 
Desember 
0.0095 -0.0344 -0.0003 0.0001 
Jumlah 
0.1300 0.3098 0.0141 0.0163 
Sumber: Data diolah 2015 
β = 
n   xy   x y
n  x2  (  x )2
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Tabel 4.7 Perhitungan Beta (β) PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk Tahun 
2013  
Bulan X (Rm) Y (Rf) XY X
2 
Januari 
0.0317 -0.0312 -0.0010 0.0010 
Februari 
0.0768 0.0092 0.0007 0.0059 
Maret 
0.0303 0.0615 0.0019 0.0009 
April 
0.0188 0.1330 0.0025 0.0004 
Mei 
0.0069 -0.1004 -0.0007 0.0000 
Juni 
-0.0493 0.0295 -0.0015 0.0024 
Juli 
-0.0433 -0.1472 0.0064 0.0019 
Agustus 
-0.0901 -0.0552 0.0050 0.0081 
September 
0.0289 -0.0863 -0.0025 0.0008 
Oktober 
0.0451 0.1611 0.0073 0.0020 
November 
-0.0564 -0.0981 0.0055 0.0032 
Desember 
0.0042 0.0610 0.0003 0.0000 
Jumlah 
0.0036 -0.0630 0.0238 0.0267 
Sumber:Data diolah 2015 
 
β= 
n   xy   x y
n  x2  (  x )2
 
 
                             
                      
 
  
      
      
 
        
berikut hasil perhitungan beta (β) PT Indocement Tunggal Prakarsa tahun 
2011 sampai dengan 2013 yang disajikan pada tabel 4.8 
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Tabel 4.8 Nilai Beta (β) PT. Indocement Tunggal Prakarsa tahun 2011-
2013  
Tahun Nilai Beta (β) 
2011        
2012        
2013        
   Sumber: Tabel 4.5 - 4.7 
 
Tabel 4.8 menunjukkan keseluruhan hasil perhitungan Beta (β) PT 
Indocement Tunggal Prakarsa, dimana pada tahun 2011 nilai beta       , 
Tahun 2012 nilai beta        dan Tahun 2013 nilai beta       . Hasil dari 
perhitungan ini menunjukkan besarnya tingkat resiko investasi yang bergerak 
mengikuti pasar saham. Hasil tersebut menunjukkan bahwa nilai beta 
dipengaruhi oleh Tingkat Pengembalian Pasar (Rm) dan Tingkat 
Pengembalian Saham Individu (Rf).  
Komponen-komponen Biaya modal saham (Ke) sudah diperoleh sehingga 
biaya modal saham (Ke) PT Indocement Tunggal Prakarsa tahun 2011-2013 
sebagai berikut: 
Ke= Rf  (Rm  Rf)β 
Ke 2011=0.1234  (0.0479  0.1234)       
= 0.0279 
Ke 2012=0.3098  (0.1300   0.3098)       
=0.1800 
Ke 2013= 0.0630  (0.0036    0.0630)        
=         
Hasil perhitungan biaya modal saham (Ke) dapat dilihat pada tabel 
berikut: 
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Tabel 4.9 Biaya Modal Saham (Ke) PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk Tahun 
2011-2013  
Keterangan 
TAHUN 
2011 2012 2013 
Rf 0.1234 0.3098  0.0630 
Rm 0.0479 0.1300 0.0036 
Β                      
Ke 0.0279 0.1800         
Sumber: Data diolah 2015 
 
Tabel 4.9 menunjukkan bahwa biaya modal saham pada tahun 2011 
bernilai positif yakni 2.79%. Pada tahun 2012 biaya modal saham (Ke) sebesar 
18%, meningkat dibandingkan dengan tahun 2011. Kemudian pada tahun 2013 
menurun drastis menjadi -0.35%. Hasil Perhitungan biaya modal saham (Ke) 
adalah biaya yang harus dikeluarkan oleh perusahaan kepada para pemegang 
saham. Dari hasil tersebut jelas menunjukkan bahwa dengan tingkat 
pengembalian pasar (Rm) lebih tinggi dari tingkat suku bunga bebas resiko (Rf), 
maka beta (β) yang tinggi akan menghasilkan tingkat keuntungan yang tinggi, 
begitu sebaliknya apabila tingkat pengembalian yang pasar (Rm) lebih rendah 
dari tingkat suku bunga bebas resiko (Rf), maka beta (β) yang tinggi akan 
menghasilkan tingkat keuntungan yang rendah. 
3. Menghitung Struktur Modal 
Struktur permodalan neraca diperoleh melalui pembagian rata-rata baik 
modal hutang maupun modal saham (modal sendiri) dengan total jumlah 
modal dengan rumus sebagai berikut: 
komposisi Hutang jangka panjang = 
Hutang Jangka Panjang
Jumlah Modal
 
Komposisi Modal Saham = 
Modal Saham
Jumlah Modal
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Struktur Modal = Hutang jangka panjang Ekuitas(modal) 
perhitungan Struktur Modal PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk selama 
tiga tahun secara keseluruhan disajikan pada tabel 4.10 
 
Tabel 4.10 Struktur Pemodalan PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 
tahun 2011-2013 (dalam Jutaan Rupiah) 
Keterangan 
Tahun 
2011 2012 2013 
Hutang Jangka Panjang  7.841.614 8.175.760 9.750.993 
Modal  15.733.951 19.418.738 22.997.687 
Struktur Modal  23.575.571 27.594.498 32.748.680 
Komposisi Hutang (Wd) 0.3326 0.2963 0.2978 
Komposisi Modal (We) 0.6673 0.7037 0.7022 
Sumber: data diolah 2015 
 
Tabel 4.10 menunjukkan komposisi hutang (Wd) PT Indocement Tunggal 
Prakarsa mengalami penurunan dari tahun 2011 ke tahun 2012 sebesar 3.6% 
(0.0363) dan pada tahun 2013 komposisi utang relatif sama dengan dengan 
tahun 2012 yaitu 29.78%. Tingginya komposisi utang menunjukkan bahwa risiko 
yang ditanggung oleh pemegang saham semakin besar dan juga perusahaan 
aktif dalam mengumpulkan dana. Sedangkan komposisi modal PT Indocement 
Tunggal Prakarsa ralatif meningkat tiap tahunnya yang terlihat dari tahun 2011 
sampai dengan 2013 yaitu 2011 sebesar 66.73%, 2012 sebesar 70.37% dan 
2013 sebesar 70.22% 
4. Menghitung Biaya Rata-rata Tertimbang (WACC)  
Biaya modal rata-rata tertimbang merupakan tingkat biaya penggunaan 
modal perusahaan secara keseluruhan meliputi biaya hutang dan biaya 
modal. Perhitungan biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) merupakan 
penjumlahan dari hasil perkalian biaya hutang dan biaya ekuitas dengan 
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masing-masing struktur modalnya atau sesuai dengan rumus yang telah 
dibahas sebelumnya, yaitu: 
                        
Keterangan: 
 Wd = Proporsi Utang dalam Struktur modal 
  Kd = Tingkat Biaya Modal Setelah Pajak 
  T = Tingkat Pajak yang berlaku 
  We = Proporsi Saham dalam Struktur Modal 
  Ke = Biaya modal saham 
Perhitungan biaya rata-rata tertimbang (WACC) PT Indocement Tunggal 
Prakarsa tahun 2011-2013 akan disajikan pada tabel 4.11 
 
Tabel 4.11 Biaya Modal Rata-Rata Tertimbang (WACC) PT Indocement 
Tunggal Prakarsa Tbk Tahun 2011-2013 
Keterangan 
Tahun 
2011 2012 2013 
Wd 0.3326 0.2963 0.2978 
Kd 0.0193 0.0269 0.0435 
We 0.6673 0.7037 0.7022 
Ke 0.0279 0.1800 -0.0035 
WACC 0.0250 0.1346 0.0105 
Sumber: data diolah 2015 
 
 Berdasarkan tabel di atas, biaya rata-rata tertimbang PT Indocement 
Tunggal Prakarsa pada tahun 2011-2013 berfluktuatif dengan nilai pada 
tahun 2011 yakni 0.0250 dan mengalami peningkatan yang cukup besar 
pada tahun 2012 dengan nilai 0.1346 namun, pada tahun 2013 kembali 
menurun dengan nilai 0.0105. Hal ini terjadi karena nilai biaya modal saham 
yang juga berfluktuasi sehingga memengaruhi nilai dari biaya rata-rata 
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tertimbang. Untuk nilai dari biaya modal dapat diperoleh dengan rumus 
sebagai berikut: 
Biaya Modal=Struktur Modal  WACC 
dan perhitungannya dapat dilihat secar keseluruhan pada tabel 4.12 
 
Tabel 4.12 Nilai Biaya Modal PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk tahun 
2011-2013 (dalam jutaan rupiah) 
Tahun Struktur Modal WACC Nilai Biaya Modal 
2011 23.575.571 0.0250 589.389,28 
2012 27.594.498 0.1346 3.714.219,43 
2013 32.748.680 0.0105 343.861,14 
  Sumber: tabel 4.10 dan 4.11 
 
5. Menghitung Nilai Tambah Ekonomi atau Economic Value Added (EVA) 
Setelah nilai biaya modal tertimbang (WACC) diketahui, maka EVA PT 
Indocement Tunggal Prakarsa dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut: 
EVA=NOPAT  Biaya Modal 
Adapun hasil perhitungan EVA PT Indocement Tunggal Prakarsa tahun 
2011-2013 akan disajikan pada tabel 4.13 
 
Tabel 4.13 Perhitungan Economic Value Added (EVA) PT Indocement 
Tunggal Prakarsa Tbk tahun 2011-2013 (dalam jutaan rupiah) 
Keterangan 
Tahun 
2011 2012 2013 
Laba Sebelum Pajak 4.708.156 6.239.550 6.595.154 
Beban Bunga  23.848 32.424 50.971 
EBIT 4.732.004 6.271.974 6.646.125 
Beban Pajak 1.106.640 1.476.162 1.582.860 
NOPAT 3.625.364 4.795.812 5.063.265 
Biaya Modal  589.389,28 3.714.219,43 343.861,14 
EVA 3.035.974,72 1.081.592,57 4.719.403,86 
Sumber: data diolah 2015 
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Berdasarkan hasil perhitungan EVA pada tabel 4.13, dapat dilihat bahwa 
nilai tambah ekonomi pada PT Indocement Tunggal Prakarsa selama tiga tahun 
terakhir, yaitu tahun 2011 sampai dengan 2013 berfluktuasi dengan trend positif. 
PT Indocement Tunggal Prakarsa pada tahun 2011 memiliki nilai EVA yang 
berada di atas nol atau bernilai positif yaitu Rp 3.035.974.720.000 Pada tahun 
2012 nilai EVA menglami penurunan namun masih berada di atas nol atau 
bernilai positif yaitu Rp 1.081.592.570.000 dan nilai EVA pada tahun 2013 juga 
bernilai positif yaitu Rp 4.719.403.860.000 Hal ini menunjukkan tingkat 
pengembalian yang dihasilkan melebihi tingkat biaya modal atau tingkat 
pengembalian sesuai dengan yang diharapkan oleh investor, dengan demikian 
pemegang saham bisa mendapatkan pengembalian yang sama atau bahkan 
lebih dari yang ditanamkan. Keadaan ini (EVA >0) menunjukkan perusahaan 
berhasil menciptakan nilai tambah bagi pemilik modal dan konsisten dengan 
tujuan memaksimumkan nilai perusahaan. 
 
4.5 Gambaran Umum PT. Semen Baturaja (Persero) Tbk. 
PT Semen Baturaja (Persero) Tbk didirikan 14 Nopember 1974 oleh PT 
Semen Gresik dengan saham 45% dan PT Semen Padang 55%. Pada tanggal 9 
Nopember 1979 status Perusahaan berubah dari Penanaman Modal Dalam 
Negeri (PMDN) menjadi Persero dengan komposisi saham Pemerintah Republik 
Indonesia 88%, PT Semen Padang 7% dan PT Semen Gresik 5%. Sejak tahun 
1991 diambil alih secara keseluruhan oleh Pemerintah Republik Indonesia. Pada 
tanggal 14 Maret 2013 PT Semen Baturaja (Persero) berubah status menjadi 
Perseroan terbuka yang disebut PT Semen Baturaja (Persero) Tbk berdasarkan :  
1. Akte No.21 tanggal 14 Maret 2013 yang dibuat di hadapan Fathiah Helmi, 
SH. Notaris/PPAT di Jakarta dan telah mendapatkan pengesahan dari 
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Kementerian Hukum dan HAM Republik Indonesia No.AHU-
1374.AH.01.02, 2013, tanggal 18 Maret 2013 dan No 55 tanggal 24 
Januari 2014, yang disahkan oleh Menteri Hukum dan HAM dengan surat 
keputusan Nomor AHU-AH 01.10-03080 Tahun 2014, tanggal 29 Januari 
2014. 
2. Peraturan Pemerintah No.39 tahun 2013 tanggal 21 Mei 2013 tentang 
Perubahan Struktur Kepemilikan Saham Negara melalui Penerbitan dan 
Penjualan Saham Baru pada Perusahaan Perseroan (Persero) PT Semen 
Baturaja. 
Pusat Produksi terletak di Baturaja yaitu produksi Terak. Sedangkan 
proses penggilingan dan pengantongan semen dilaksanakan di Pabrik Baturaja, 
Pabrik Palembang dan Pabrik Panjang yang selanjutnya siap untuk 
didistribusikan ke daerah-daerah pemasaran. 
  Bahan baku produksi berupa Batu Kapur dan Tanah Liat diperoleh dari 
pertambangan Batu Kapur dan Tanah Liat milik Perseroan yang berlokasi hanya 
1,2 km dari pabrik di Baturaja. Sedangkan bahan baku pendukung seperti Pasir 
Silika diperoleh dari tambang rakyat di sekitar Baturaja, Pasir Besi diperoleh dari 
tambang rakyat di provinsi Lampung, Gypsum dibeli dari Petro Kimia Gresik dan 
impor dari Thailand, sedangkan kantong semen diperoleh dari produsen kantong 
jadi di dalam negeri. 
Untuk penyempurnaan peralatan yang sudah ada dalam rangka 
pencapaian kapasitas terpasang, yaitu sebesar 500.000 ton semen per tahun, 
sekaligus persiapan untuk meningkatkan kapasitas terpasang, PT Semen 
Baturaja (Persero) Tbk melaksanakan Proyek Optimalisasi I (OPT I). Proyek ini 
dimulai tahun 1992 dan selesai tahun 1994 dengan kapasitas terpasang 
meningkat menjadi 550.000 ton semen per tahun. 
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Sebagai tindak lanjut proyek OPT I, pada tahun 1996 Perseroan melaksanakan 
Proyek Optimalisasi II (OPT II), untuk meningkatkan kapasitas menjadi sebesar 
1.250.000 ton semen per tahun. Proyek OPT II selesai tahun 2001 dan telah 
berproduksi sampai sekarang. 
Pada tanggal 20 Juni 2004 PT Semen Baturaja (Persero) Tbk 
menerbitkan Obligasi I sebesar Rp.200 milyar. Emisi obligasi ini merupakan 
program lanjutan Restrukturisasi keuangan dalam rangka meningkatkan 
profitabilitas sekaligus likuiditas Perseroan. Perseroan telah melakukan 
pelunasan atas pinjaman Obligasi I pada bulan Juni 2010. Tahun 2011, 
Perseroan melakukan Pembangunan proyek Cement Mill and Packer dengan 
kapasitas 750.000 ton semen per tahun dan telah beroperasi komersil pada 
bulan Juli 2013, sehingga kapasitas Perseroan menjadi 2.000.000 ton semen per 
tahun. Tanggal 28 Juni 2013, PT Semen Baturaja (Persero) Tbk melaksanakan 
Initial Public Offering(IPO) dengan melepas 23,76% atau 2.337.678.500 saham 
ke publik yang akan digunakan untuk membiayai pembangunan pabrik Baturaja II 
dengan kapasitas 1,85 juta ton semen per tahun. 
Dari sisi pemasaran, PT Semen Baturaja (Persero) Tbk memiliki daerah 
pasar utama yaitu Sumatera Selatan dan Lampung yang merupakan wilayah di 
Indonesia yang menikmati petumbuhan ekonomi yang cukup baik dan stabil. Hal 
ini memberi peluang bagi Semen Baturaja untuk meningkatkan penjualan dan 
mencapai kapasitas terpasang. 
Dalam menyalurkan produknya Perseroan menggunakan distributor 
dengan jaringan yang tersebar di seluruh wilayah Sumatera Selatan, Lampung, 
Jambi dan Bengkulu. Sebagian besar penjualan Perseroan dilakukan dalam 
bentuk tunai, sedangkan untuk penebusan semen secara kredit para distributor 
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diwajibkan untuk menyediakan jaminan dalam bentuk bank garansi dan/atau 
bentuk jaminan lainnya. 
Keberadaan PT Semen Baturaja (Persero) Tbk banyak memberikan 
manfaat baik langsung maupun tidak langsung, berupa pajak dan retribusi 
kepada Pemerintah Pusat dan Daerah, dividen kepada Pemegang Saham, 
kesempatan kerja, maupun dalam bentuk Kemitraan dan Bina Lingkungan bagi 
masyarakat sekitar pabrik 
 
4.6  Visi dan Misi  PT. Semen Baturaja (Persero) Tbk. 
 PT. Semen Baturaja memiliki visi yaitu PT Semen Baturaja (Persero) Tbk 
menjadi produsen semen yang efisien, mempunyai daya saing dan tumbuh. 
Sedangkan Misinya adalah  
 Memproduksi semen yang berkualitas, efisien dan memasarkannya 
dengan mengutamakan kepuasan pelanggan serta berwawasan 
lingkungan.  
 Membangun Sumber Daya Manusia yang profesional.  
 Memaksimalkan nilai tambah Perusahaan bagi Stakeholder. 
 
4.7 Struktur Organisasi PT. Semen Baturaja (Persero) Tbk. 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber: Annual report PT Semen Baturaja tahun 2013 
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4.8  Pembahasan EVA PT. Semen Baturaja (persero) Tbk. 
1. Menghitung Biaya Modal Hutang atau Cost Of Debt (Kd) 
langkah-langkah yang dilakukan adalah mencari biaya hutang sebelum 
pajak (Kb) dengan rumus: 
Kb = 
Beban Bunga
  tang Jangka Panjang
 
Adapun perhitungan biaya hutang sebelum pajak PT Semen Baturaja 
(persero) dari tahun 2011-2013 sebagai berikut 
Kb 2011 = 
      
           
 =0.0005 =0.05  
Kb 2012 = 
      
          
 =0.0008 =0.08  
Kb 2013 = 
      
          
 =0.0012=0.12  
Perhitungan tarif pajak (T) dari PT Semen Baturaja (persero) adalah 
sebagai berikut: 
 
Tarif Pajak (T) = 
Pajak Penghasilan
Laba Sebelum Pajak Penghasilan
 
T2011 = 
          
           
 =0.2444=24.44  
T2012 = 
          
           
 =0.2450=24.50  
T2013 = 
          
           
 =0.2203=22.03  
Setelah menghitung Tarif Pajak (T), selanjutnya menentukan biaya modal 
hutang (Kd) sebagai berikut:   Rumus 
   =          
 Keterangan: 
 Kd= Biaya modal hutang 
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 Kb= Biaya utang sebelum pajak 
 T  = Tarif pajak 
 
        = 0.05    24.44         
        = 0.08    24.50         
        = 0.012    22.03         
Perhitungan biaya modal utang PT Semen Baturaja (persero) dari tahun 
2011-2013 pada table 4.14 sebagai berikut: 
 
Table 4.14 Biaya Modal Hutang (Kd) PT Semen Baturaja (persero) Tbk Tahun 
2011-2013 (dalam Ribuan Rupiah) 
Keterangan 
Tahun 
2011 2012 2013 
Beban Bunga                      
Jumlah Hutang Jangka Panjang                                   
Pajak Penghasilan                                  
Laba Sebelum Pajak Penghasilan                                     
Kb 0.05  0.08  0.12  
T 24.44  24.50  22.03  
(1-T) 75.56% 75.50% 77.97% 
Kd                   
Sumber: data diolah 2015 
 
Berdasarkan tabel 4.14 di atas, hasil perhitungan biaya modal hutang (Kd) 
PT Semen Baturaja (persero) Tbk pada tahun 2011 sebesar  
      , tahun 2012 sebesar       dan tahun 2013 sebesar  
     . PT Semen Baturaja (persero) Tbk memiliki biaya modal hutang yang 
relatif rendah karena beban bunga yang relatif rendah sedangkan jumlah 
hutang jangka panjang yang relatif tinggi sehingga biaya hutang yang 
ditanggung perusahaan rendah 
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2. Menghitung biaya modal saham atau cost of equity (Ke) 
Perhitungan biaya modal saham di sini penulis menggunakan Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) sebagaimana rumusnya telah dijelaskan pada 
bab sebelumnya yaitu: 
Ke= Rf  (Rm  Rf)β 
Keterangan: 
 Ke = Tingkat Pengembalian yang diharapkan investor 
Rf = Tingkat bunga investasi yang diperoleh tanpa resiko, yaitu suku   
bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) yang diperoleh dari Bank 
Indonesia 
Rm = Tingkat bunga investasi rata-rata dari seluruh pasar yakni Indeks 
Harga Saham Gabungan (IHSG) 
β= Tingkat resiko saham perusahaan 
langkah-langkah perhitungan biaya modal saham harus dimulai dengan 
mencari komponen-komponennya sebagai berikut 
a. Perhitungan suku bunga bebas resiko (Rr) 
Tingkat  bunga bebas resiko diambil dari suku bunga rata-rata Sertifikat 
Bank Indonesia (SBI) selama satu tahun. Tingkat keamanan SBI nilai lebih 
aman dibandingkan dengan jenis investasi lainnya sehingga resiko dianggap 
lebih kecil atau bahkan bebas resiko. Besarnya rata-rata suku bunga tersebut 
akan dilampirkan di bagian lampiran 
b. Tingkat Pengembalian Pasar (Rm) 
Perhitungan tingkat pengembalian pasar ini diperoleh dari besarnya 
keuntungan seluruh saham yang beredar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Perhitungan ini didasarkan pada pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan 
(IHSG) yang ditentukan dengan rumus sebagai berikut: 
75 
 
Rm = 
IHS   IHS    
IHS    
 
Keterangan:   
Rm  = Tingkat pengembalian pasar 
IHSG  = Indeks Harga Saham Gabungan bulan ke 1 
IHSGt-1  = Indeks Harga Saham Gabungan bulan ke t-1 
Perhitungan secara lengkap dari Return Pasar (Rm) akan dilampirkan di 
bagian lampiran 
c. Perhitungan tingkat keuntungan saham (Rf) 
Return individual dihitung dari data perkembangan harga saham 
individual dan jumlah deviden yang dibagikan. Perhitungan Rf (Y) ini dihitung 
dengan rumus: 
Rf= 
Pt   Pt 1   Dt
Pt 1
 
Keterangan: 
 Rf = Tingkat pengembalian perusahaan 
 Pt = Harga saham perusahaan perlembar bulan ke-t 
 Pt-1 = Harga saham perlembar bulan ke t-1 
 Dt = Deviden pada bulan ke-t 
 Perhitungan Rf didasarkan pada pergerakan harga saham bulanan. 
Berikut ini secara lengkap perhitungan tingkat keuntungan saham PT Semen 
Baturaja (persero) Tbk dari tahun 2011 sampai dengan 2013 yang disajikan pada  
tabel 4.15 
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Tabel 4.15 Return Individual (Rf) PT Semen Baturaja (persero) Tbk tahun 2011-
2013 
Bulan 
Tahun 
2011 2012 2013 
Harga  dev Rf Harga dev Rf Harga dev Rf 
Desember „10 - -        
Januari - - - - - - - - - 
Februari - - - - - - - - - 
Maret - - - - - - - - - 
April - - - - - - - - - 
Mei - - - - - - - - - 
Juni - - - - - - 570 - - 
Juli - - - - - - 415 - -0.2719 
Agustus - - - - - - 360 - -0.1325 
September - - - - - - 365 - 0.0139 
Oktober - - - - - - 380 - 0.0411 
November - - - - - - 345 - -0.0921 
Desember - - - - - - 330 - -0.0435 
Jumlah   -   -   -0.4851 
Sumber: Data diolah 2015 
 
Tabel 4.15, menunjukkan tingkat pengembalian saham individual (Rf) PT 
Semen Baturaja (persero) Tbk hanya ada pada tahun 2013 dengan nilai -0.4851 
dan untuk tahun 2011 dan 2012 tidak memiliki data tingkat pengembalian 
perusahaan  
d. Perhitungan Koefisien beta (β) 
Beta adalah factor resiko dari perusahaan yang merupakan suatu 
parameter, sebagai pengukur perubahan yang diharapkan pada return suatu 
saham jika terjadi perubahan pada return pasar. Setelah hasil perhitungan 
return market (Rm) dan return individual (Rf) diketahui, pengukuran koefisien 
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beta dapat dilakukan dengan menggunakan pendekatan regresi dengan 
rumus: 
β= 
n   xy   x y
n  x2  (  x )2
 
Perhitungan beta (β) PT Semen Baturaja (persero) Tbk hanya pada 
Tahun 2013 dan untuk 2011 dan 2012 nilai Beta (β) adalah 0 
 
tabel 4.16 Perhitungan Beta (β) PT Semen Baturaja (persero) Tbk Tahun 2013 
Bulan X (Rm) Y (Rf) XY X
2 
Januari 
0.0317 - - 0.0010 
Februari 
0.0768 - - 0.0059 
Maret 
0.0303 - - 0.0009 
April 
0.0188 - - 0.0004 
Mei 
0.0069 - - 0.0000 
Juni 
-0.0493 - - 0.0024 
Juli 
-0.0433 -0.2719 0.0118 0.0019 
Agustus 
-0.0901 -0.1325 0.0119 0.0081 
September 
0.0289 0.0139 0.0004 0.0008 
Oktober 
0.0451 0.0411 0.0019 0.0020 
November 
-0.0564 -0.0921 0.0052 0.0032 
Desember 
0.0042 -0.0435 -0.0002 0.0000 
Jumlah 
0.0036 -0.4851 0.0310 0.0267 
Sumber: Data diolah 2015 
 
β= 
n   xy   x y
n  x2  (  x )2
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Berikut hasil perhitungan beta (β) PT Semen Baturaja (persero) Tbk 
tahun 2011 sampai dengan 2013 yang disajikan pada  tabel 4.17 
 
Tabel 4.17 Nilai Beta (β) PT. Semen Baturaja (persero) Tbk tahun 2011-
2013 
Tahun Nilai Beta (β) 
2011   
2012   
2013        
   Sumber: data diolah 2015 
 
Tabel 4.17  menunjukkan nilai beta (β) PT Semen Baturaja (Persero) Tbk 
Tahun 2011 dan 2012 adalah nol. Pada tahun 2013 PT Semen Baturaja 
(Persero) Tbk memiliki nilai beta (β) sebesar 1.1667 
Komponen-komponen Biaya modal saham (Ke) sudah diperoleh sehingga 
biaya modal saham (Ke) PT Semen Baturaja (persero) tahun 2011-2013 
sebagai berikut: 
Ke= Rf  (Rm  Rf)β 
Ke 2011=0  (0.0479  0)0 
= 0 
Ke 2012=0  (0.1300   0)0 
=0 
Ke 2013= 0.4851  (0.0036    0.4851)        
=       
Hasil perhitungan biaya modal saham (Ke) dapat dilihat pada tabel 
berikut: 
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Tabel 4.18 Biaya Modal Saham (Ke) PT Semen Baturaja (persero) Tbk Tahun 
2011-2013 
Keterangan 
TAHUN 
2011 2012 2013 
Rf 0 0  0.4851 
Rm 0.0479 0.1300 0.0036 
β            
Ke 0 0        
Sumber: Data diolah 2015 
 
Tabel 4.18 menunjukkan bahwa biaya modal saham (Ke) PT Semen 
Baturaja (Persero) pada tahun 2013 adalah 0.0850. Pada tahun 2011 dan 2012 
bernilai nol karena PT Semen Baturaja (persero) tidak memiliki data tingkat suku 
bunga bebas resiko (Rf) sehingga nilai beta juga bernilai nol.  
3. Menghitung Struktur Modal 
Untuk menghitung Struktur Modal dapat  menggunakan rumus sebagai 
berikut: 
komposisi Hutang jangka panjang = 
Hutang Jangka Panjang
Struktur Modal 
 
Komposisi Modal Saham = 
Modal Saham
Struktur Modal 
 
Struktur Modal = Hutang jangka panjang Ekuitas(modal) 
Perhitungan Struktur Modal PT Semen Baturaja (persero) Tbk selama 
tiga tahun secara keseluruhan akan disajikan pada tabel 4.19 
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Tabel 4.19 Struktur Pemodalan PT Semen Baturaja (persero) Tbk tahun 
2011-2013 (disajikan dalam ribuan rupiah) 
Keterangan 
Tahun 
2011 2012 2013 
Hutang Jangka Panjang 120,926,335 73,057,227 50.828.295 
Modal 716,019,406 954,138,409 2.466.956.754 
Struktur Modal 836.945.741 1.027.195.636 2.517.785.049 
Komposisi Hutang (Wd) 0.1445 0.0711 0.0202 
Komposisi Modal (We) 0.8555 0.9289 0.9799 
Sumber: data diolah 2015 
 
Tabel 4.19 menunjukkan komposisi hutang (Wd) PT Semen Baturaja 
(persero) cenderung menurun setiap tahunnya, terlihat dari tahun 2011 
komposisi utang sebesar 0.1445, kemudian pada tahun 2012 menurun 
menjadi 0.0711 dan pada tahun 2013 menurun lagi menjadi 0.0202. 
komposisi hutang menunjukkan bahwa hutang yang ditanggung perusahaan 
tidak terlalu besar. Sedangkan komposisi dari modal PT Semen Baturaja 
setiap tahunnya meningkat dari tahun 2011 sampai dengan 2013 dengan 
masing-masing yaitu tahun 2011 sebesar 0.8555, tahun 2012 sebesar 0.9289 
dan pada tahun 2013 sebesar 0.9799 
4. Menghitung Biaya Rata-rata Tertimbang (WACC)  
Perhitungan biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) merupakan 
penjumlahan dari hasil perkalian biaya hutang dan biaya ekuitas dengan 
masing-masing struktur modalnya atau sesuai dengan rumus yang telah 
dibahas sebelumnya, yaitu: 
                        
Keterangan: 
 Wd = Proporsi Utang dalam Struktur modal 
  Kd = Tingkat Biaya Modal Setelah Pajak 
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  T = Tingkat Pajak yang berlaku 
  We = Proporsi Saham dalam Struktur Modal 
  Ke = Biaya modal saham 
Perhitungan biaya rata-rata tertimbang (WACC) PT Semen Baturaja 
(persero) tahun 2011-2013 akan disajikan dalam pada tabel 4.20. 
 
Tabel 4.20 Biaya Modal Rata-Rata Tertimbang (WACC) PT Semen 
Baturaja (persero) Tbk Tahun 2011-2013 
Keterangan 
Tahun 
2011 2012 2013 
Wd 0.1445 0.0711 0.0202 
Kd 0.0004 0.0006 0.0009 
We 0.8555 0.9289 0.9799 
Ke 0 0 0.0850 
WACC 
0.00006 0.00004 0.0833 
Sumber: data diolah 2015 
 
Berdasarkan data pada tabel diatas, biaya modal rata-rata tertimbang 
(WACC) PT Semen Baturaja (persero) pada tahun 2011 dan 2012 sangat 
rendah yaitu masing sebesar 0.00006 pada tahun 2011 dan 0.00004 pada 
tahun 2012 dan pada tahun 2013 mulai meningkat menjadi 0.0833. Untuk 
nilai dari biaya modal dapat diperoleh dengan rumus sebagai berikut: 
Biaya Modal=Struktur Modal  WACC 
dan perhitungannya dapat dilihat secara keseluruhan pada tabel 4.21 
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Tabel 4.21 Nilai Biaya Modal PT Semen Baturaja (pesero) Tbk tahun 2011-
2013 (dalam Ribuan Rupiah) 
Sumber: tabel 4.20 dan 4.19 
 
5. Menghitung Nilai Tambah Ekonomi atau Economic Value Added (EVA) 
Setelah nilai biaya modal tertimbang (WACC) diketahui, maka EVA PT 
Semen Baturaja (persero) dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut: 
EVA=NOPAT  Biaya Modal 
Adapun hasil perhitungan EVA PT Semen Baturaja (persero) tahun 2011-
2013 akan disajikan pada tabel 4.22 
 
Tabel 4.22 Perhitungan Economic Value Added (EVA) PT Semen Baturaja 
(persero) Tbk tahun 2011-2013 (dalam Ribuan rupiah) 
Keterangan 
Tahun 
2011 2012 2013 
Laba Sebelum Pajak 333,047,607 395,421,310 400.401.904 
Beban Bunga  61,843 61,269 64.370 
EBIT 333.109.450 395.482.579 400.466.274 
Beban Pajak 81,409,603 96,908,787 88.218.068 
NOPAT 251.699.847 298.573.792 312.248.206 
Biaya Modal  50.216,74 41.087,83 209.731.494,58 
EVA 251,649,630,26 298.532.704,17 102.516.711,42 
Sumber: data diolah 2015 
 
Berdasarkan hasil perhitungan EVA pada tabel 4.22, dapat dilihat bahwa 
nilai tambah ekonomi pada PT Semen Baturaja (persero) selama tiga tahun 
terakhir, yaitu tahun 2011 sampai dengan 2013 berfluktuasi dengan trend 
positif. Pada tahun 2011 PT Semen Baturaja memiliki nilai EVA yaitu Rp 
Tahun Struktur Modal WACC Nilai Biaya Modal 
2011 836.945.741 0.00006 50.216,74 
2012 1.027.195.636 0.00004 41.087,83 
2013 2.517.785.049 0.0833 209.731.494,58 
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251.649.630.260 pada tahun 2012 nilai EVA meningkat dari tahun 
sebelumnya menjadi Rp 298.532.704.170 dan pada tahun 2013 nilai EVA 
menurun kembali dari tahun sebelumnya menjadi Rp 102.516.711.420. 
Keadaan EVA yang bernilai positif (EVA >0) menunjukkan perusahaan 
berhasil menciptakan nilai tambah bagi pemilik modal dan konsisten dengan 
tujuan memaksimumkan nilai perusahaan. 
 
4.9 Gambaran Umum PT. Holcim Indonesia Tbk. 
PT. Holcim Indonesia, Tbk adalah sebuah perusahaan pembuat semen di 
Indonesia yang sebelumnya bernama PT. Semen Cibinong, Tbk. bergantinya 
nama seiring dengan dikuasainya mayoritas saham perseroan oleh Holcim Ltd, 
pergantian nama perusahaan dilakukan pada 1 Januari 2006. Pergantian nama 
ini juga diikuti oleh anak perusahaan perseroan PT Semen Cibinong Tbk yang 
berganti nama menjadi PT. Holcim Indonesia, Tbk. mulai tanggal 1 Januari 2005 
dan juga PT. Trumix Beton menjadi PT. Holcim Beton. Tujuan dari perubahan 
nama itu karena perseroan berkeinginan untuk memberitahukan bahwa 
perseroan adalah bagian dari grup internasional, yaitu Holcim Ltd. Selain nama, 
PT. Semen Cibinong, Tbk juga mengganti logo perusahaannya. 
PT. Holcim Indonesia, Tbk adalah pelopor dan inovator di Indonesia yang 
bergerak dalam pembuatan semen dan PT. Holcim Indonesia, Tbk adalah satu-
satunya penyedia yang terintegrasi dengan berbagai jenis semen, beton dan 
agregat. Produk-produk yang diproduksi oleh PT. Holcim Indonesia, Tbk 
merupakan produk yang masih berhubungan dengan bahan bangunan, dengan 
fokus kepada penciptaan semen berkualitas, berupa semen maupun mortar 
instan, dan perangkat pendukungnya yang umumnya berupa modul-modul blok 
pengisian semen yang dapat digunakan sebagai pengganti batu bata. PT. Holcim 
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Indonesia, Tbk sedang membangun sebuah waralaba yang unik dalam 
memberikan solusi lengkap untuk membangun perumahan atau rumah dengan 
harga terjangkau. Untuk itu Holcim melatih lebih dari 3.000 tukang batu, lebih dari 
43 pewaralaba dan lebih dari 9.000 outlet ritel di seluruh pulau Jawa. 
 
4.10 Visi dan Misi  PT. Holcim Indonesia Tbk. 
PT. Holcim Indonesia memiliki visi yaitu membangun solusi yang 
berkelanjutan bagi masa depan masyarakat kita. Sedangkan misi dari PT. Holcim 
Indonesia adalah Holcim Indonesia akan terus tumbuh menjadi perusahaan yang 
bermanfaat bagi para pemangku kepentingan melalui: 
 Menyediakan solusi pembangunan berkelanjutan bagi masing-
masing segmen pelanggan. 
 Peduli akan keselamatan kerja dan kelestarian lingkungan 
 Mengembangkan kemampuan karyawan, melakukan inovasi 
untuk menjadi yang terbaik dan membentuk jaringan yang terpadu 
Nilai dari perusahaan yaitu 
 Kekuatan terjalin melalui kemitraan 
 Kinerja tercermin dari pemenuhan janji 
 Semangat terwujud dalam kepedulian 
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4.11 Struktur Organisasi PT. Holcim Indonesia Tbk 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber: PT. Holcim Indonesia Tbk 2009 
 
 
  4.12  Pembahasan EVA PT. Holcim Indonesia Tbk. 
1. Menghitung Biaya Modal Hutang atau Cost Of Debt (Kd) 
langkah-langkah yang dilakukan adalah mencari biaya hutang sebelum 
pajak (Kb) dengan rumus: 
Kb = 
Beban Bunga
Utang Jangka Panjang
 
Adapun perhitungan biaya hutang sebelum pajak PT Holcim Indonesia 
dari tahun 2011-2013 sebagai berikut 
Kb 2011 = 
       
         
 =0.     =11.58  
Kb 2012 = 
       
         
 =0.0829=8 29  
Kb 2013 = 
       
         
 =0.0002=0.02  
Perhitungan tarif pajak (T) dari PT Holcim Indonesia adalah sebagai 
berikut: 
Tarif Pajak (T) = 
Pajak Penghasilan
Laba Sebelum Pajak Penghasilan
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T2011 = 
       
         
 =0.3020=30.20  
T2012 = 
       
         
 =0.2974=29.74  
T2013 = 
       
         
 =0.3044=30.44  
Setelah menghitung Tarif Pajak (T), selanjutnya menentukan biaya modal 
hutang (Kd) sebagai berikut:   Rumus 
   =          
 Keterangan: 
 Kd= Biaya modal hutang 
 Kb= Biaya utang sebelum pajak 
 T  = Tarif pajak 
 
        = 11.58    30.20         
        = 8 29    29.74         
        = 0.02    30.44         
Perhitungan biaya modal utang PT Holcim Indonesia dari tahun 2011-
2013 disajikan pada table 4.23 sebagai berikut: 
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Table 4.23 Biaya Modal Hutang (Kd) PT Holcim Indonesia Tbk Tahun 2011-2013 
(dalam jutaan Rupiah) 
Keterangan 
Tahun 
2011 2012 2013 
Beban Bunga                         
Jumlah Hutang Jangka Panjang                               
Pajak Penghasilan                         
Laba Sebelum Pajak Penghasilan                               
Kb 11.58  8 29  0.02  
T 30.20  29.74  30.44  
(1-T) 69.80% 70.26% 69.56% 
Kd                   
Sumber: data diolah 2015 
 
Berdasarkan tabel 4.23 di atas, hasil perhitungan biaya modal 
hutang (Kd) PT Holcim Indonesia Tbk pada tahun 2011 sebesar  
      , tahun 2012 sebesar       dan tahun 2013 sebesar  
     . dari hasil perhitungan menunjukkan pada tahun 2011 PT Holcim 
Indonesia Tbk memiliki biaya modal hutang yang tinggi yaitu 8.08% 
namun,  pada tahun 2012 menurun sebesar 2.26% dari tahun 2011. Pada 
tahun 2013 biaya modal hutang PT Holcim menurun lagi menjadi 0.01% 
karena beban bunga yang meningkat  sementara hutang jangka panjang 
juga meningkat  
2. Menghitung biaya modal saham atau cost of equity (Ke) 
Perhitungan biaya modal saham di sini penulis menggunakan Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) sebagaimana rumusnya telah dijelaskan pada 
bab sebelumnya yaitu: 
Ke= Rf  (Rm  Rf)β 
Keterangan: 
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 Ke = Tingkat Pengembalian yang diharapkan investor 
Rf = Tingkat bunga investasi yang diperoleh tanpa resiko, yaitu suku   
bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) yang diperoleh dari Bank 
Indonesia 
Rm = Tingkat bunga investasi rata-rata dari seluruh pasar yakni Indeks 
Harga Saham Gabungan (IHSG) 
β= Tingkat resiko saham perusahaan 
langkah-langkah perhitungan biaya modal saham harus dimulai dengan 
mencari komponen-komponennya sebagai berikut 
a. Perhitungan suku bunga bebas resiko (Rr) 
Tingkat  bunga bebas resiko diambil dari suku bunga rata-rata Sertifikat 
Bank Indonesia (SBI) selama satu tahun. Tingkat keamanan SBI nilai lebih 
aman dibandingkan dengan jenis investasi lainnya sehingga resiko dianggap 
lebih kecil atau bahkan bebas resiko. Besarnya rata-rata suku bunga tersebut 
akan dilampirkan di bagian lampiran 
b. Tingkat Pengembalian Pasar (Rm) 
Perhitungan tingkat pengembalian pasar ini diperoleh dari besarnya 
keuntungan seluruh saham yang beredar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Perhitungan ini didasarkan pada pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan 
(IHSG) yang ditentukan dengan rumus sebagai berikut: 
Rm = 
IHS   IHS    
IHS    
 
Keterangan:   
Rm  = Tingkat pengembalian pasar 
IHSG  = Indeks Harga Saham Gabungan bulan ke 1 
IHSGt-1  = Indeks Harga Saham Gabungan bulan ke t-1 
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Perhitungan secara lengkap Return Pasar (Rm) akan dilampirkan di 
bagian lampiran 
c. Perhitungan tingkat keuntungan saham (Rf) 
Return individual dihitung dari data perkembangan harga saham 
individual dan jumlah deviden yang dibagikan. Perhitungan Rf (Y) ini 
dihitung dengan rumus: 
Rf= 
Pt   Pt 1   Dt
Pt 1
 
Keterangan: 
 Rf = Tingkat pengembalian perusahaan 
 Pt = Harga saham perusahaan perlembar bulan ke-t 
 Pt-1 = Harga saham perlembar bulan ke t-1 
 Dt = Deviden pada bulan ke-t 
 Perhitungan Rf didasarkan pada pergerakan harga saham bulanan. 
Berikut ini secara lengkap disajikan perhitungan tingkat keuntungan saham PT 
Holcim Indonesia Tbk dari tahun 2011 sampai dengan 2013 yang disajikan pada  
tabel 4.24 
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Tabel 4.24 Return Individual (Rf) PT Holcim Indonesia Tbk tahun 2011-2013 
Bulan 
Tahun 
2011 2012 2013 
Harga  dev Rf Harga dev Rf Harga dev Rf 
Desember „10 
2250 
- 
  
 
  
 
 
Januari 
1970 
- 
-0.1244 2,225 
- 
0.02299 3,100 
- 
0.06897 
Februari 
1830 
- 
-0.0711 2,300 
- 
0.03371 3,675 
- 
0.18548 
Maret 
2025 
- 
0.1066 2,575 
- 
0.11957 3,600 
- 
-0.0204 
April 
2250 
- 
0.1111 2,575 
- 
0 3,650 
- 
0.01389 
Mei 
2250 
- 
0 2,300 
- 
-0.1068 3,150 
- 
-0.137 
Juni 
2200 
- 
-0.0222 2,425 
- 
0.05435 2,450 
- 
-0.2222 
Juli 
2075 
- 
-0.0568 2,625 
- 
0.08247 2,625 
- 
0.07143 
Agustus 
1940 
- 
-0.0651 2,625 
- 
0 2,100 
- 
-0.2 
September 
1780 
- 
-0.0825 2,850 
- 
0.08571 2,375 
- 
0.13095 
Oktober 
1930 
- 
0.0843 3,250 
- 
0.14035 2,575 
- 
0.08421 
November 
1890 
- 
-0.0207 3,575 
- 
0.1 2,300 
- 
-0.1068 
Desember 
2175 
- 
0.1508 2,900 
- 
-0.1888 2,275 
- 
-0.0109 
Jumlah 
 
 
0.00992  
 
0.34354  
 
-0.1424 
Sumber: Data diolah 2015 
Berdasarkan tabel 4.24, terlihat tingkat pengembalian saham individual 
(Rf) PT Holcim Indonesia Tbk pada tahun 2011 sebesar 0.00992, pada tahun 
2012 sebesar 0.34354 dan pada tahun 2013 sebesar -0.1424 
d. Perhitungan Koefisien beta (β) 
Beta adalah factor resiko dari perusahaan yang merupakan suatu 
parameter, sebagai pengukur perubahan yang diharapkan pada return suatu 
saham jika terjadi perubahan pada return pasar. Setelah hasil perhitungan 
return market (Rm) dan return individual (Rf) diketahui, pengukuran koefisien 
beta dapat dilakukan dengan menggunakan pendekatan regresi dengan 
rumus: 
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β= 
n   xy   x y
n  x2  (  x )2
 
 
Tabel 4.25 Perhitungan Beta (β) PT Holcim Indonesia Tbk Tahun 2011 
Bulan X (Rm) Y (Rf) XY X
2 
Januari 
-0.0795 -0.1244 0.00989 0.0063 
Februari 
0.0179 -0.0711 -0.0013 0.0003 
Maret 
0.06 0.1066 0.0064 0.0036 
April 
0.0383 0.1111 0.00426 0.0015 
Mei 
0.0045 0 0 0.00002 
Juni 
0.0134 -0.0222 -0.0003 0.0002 
Juli 
0.0623 -0.0568 -0.0035 0.0039 
Agustus 
-0.07 -0.0651 0.00456 0.0049 
September 
-0.0762 -0.0825 0.00629 0.0058 
Oktober 
0.0681 0.0843 0.00574 0.0046 
November 
-0.02 -0.0207 0.00041 0.0004 
Desember 
0.0288 0.1508 0.00434 0.0008 
Jumlah 
0.0479 0.0099 0.03677 0.0324 
Sumber: Data diolah 2015 
 
β = 
n   xy   x y
n  x2  (  x )2
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Tabel 4.26 Perhitungan Beta (β) PT Holcim Indonesia Tbk Tahun 2012 
Bulan X (Rm) Y (Rf) XY X
2 
Januari 
0.0313 0.02299 0.00072 0.0010 
Februari 
0.0110 0.03371 0.00037 0.0001 
Maret 
0.0342 0.11957 0.00409 0.0012 
April 
0.0144 0 0 0.0002 
Mei 
-0.0832 -0.1068 0.00889 0.0069 
Juni 
0.0320 0.05435 0.00174 0.0010 
Juli 
0.0472 0.08247 0.00389 0.0022 
Agustus 
-0.0198 0 0 0.0004 
September 
0.0498 0.08571 0.00427 0.0025 
Oktober 
0.0206 0.14035 0.00289 0.0004 
November 
-0.0170 0.1 -0.0017 0.0003 
Desember 
0.0095 -0.1888 -0.0018 0.0001 
Jumlah 
0.1300 0.34354 0.0141 0.0163 
Sumber: Data diolah 2015 
β = 
n   xy   x y
n  x2  (  x )2
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Tabel 4.27 Perhitungan Beta (β) PT Holcim Indonesia Tbk Tahun 2013 
Bulan X (Rm) Y (Rf) XY X
2 
Januari 
0.0317 0.06897 0.0022 0.0010 
Februari 
0.0768 0.18548 0.0142 0.0059 
Maret 
0.0303 -0.0204 -0.0006 0.0009 
April 
0.0188 0.01389 0.0002 0.0004 
Mei 
0.0069 -0.137 -0.0009 0.0000 
Juni 
-0.0493 -0.2222 0.0109 0.0024 
Juli 
-0.0433 0.07143 -0.0031 0.0019 
Agustus 
-0.0901 -0.2 0.0180 0.0081 
September 
0.0289 0.13095 0.0038 0.0008 
Oktober 
0.0451 0.08421 0.0038 0.0020 
November 
-0.0564 -0.1068 0.0060 0.0032 
Desember 
0.0042 -0.0109 -0.00004 0.0000 
Jumlah 
0.0036 -0.1424 0.0546 0.0267 
Sumber: Data diolah 2015 
 
β= 
n   xy   x y
n  x2  (  x )2
 
 
             (                )
                      
 
  
      
      
 
        
Berikut hasil perhitungan beta (β) PT Holcim Indonesia Tbk tahun 2011 
sampai dengan 2013 yang disajikan pada tabel 4.28 
 
Tabel 4.28 Nilai Beta (β) PT. Holcim Indonesia Tbk tahun 2011-2013 
Tahun Nilai Beta (β) 
2011        
2012        
2013        
   Sumber: data diolah 2015 
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Berdasarkan tabel 4.28 nilai beta (β) PT Holcim Indonesia Tbk pada 
Tahun 2011 sebesar 1.1405, tahun 2012 sebesar 0.6967 dan 2013 sebesar 
2.0471 yang menunjukkan nilai beta tahun 2013 adalah nilai beta yang 
tertinggi. Hasil perhitungan nilai beta (β) ini menunjukkan besarnya tingkat 
risiko investasi yang bergerak mengikuti pasar saham. Komponen-komponen 
Biaya modal saham (Ke) sudah diperoleh sehingga biaya modal saham (Ke) 
PT Holcim Indonesia tahun 2011-2013 sebagai berikut: 
Ke= Rf  (Rm  Rf)β 
Ke 2011=0.0099  (0.0479  0.0099)       
= 0.0552 
Ke 2012=0.34354  (0.1300   0.34354)       
=0.1947 
Ke 2013= 0.1424  (0.0036    0.1424)        
=       
Hasil perhitungan biaya modal saham (Ke) dapat dilihat pada tabel di 
bawah ini: 
 
Tabel 4.29 Biaya Modal Saham (Ke) PT Holcim Indonesia Tbk Tahun 2011-2013 
Keterangan 
TAHUN 
2011 2012 2013 
Rf 0.0099 0.34354  0.1424 
Rm 0.0479 0.1300 0.0036 
β                      
Ke 0.0552 0.1947        
Sumber: Data diolah 2015 
 
Tabel 4.29 menunjukkan biaya modal saham (Ke) PT Holcim Indonesia 
pada tahun 2011 rendah dengan nilai 0.0552. pada tahun 2012 meningkat 
menjadi 0.1947 karena suku bunga rata-rata lebih tinggi dari tahun sebelumnya. 
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Pada tahun 2013 menurun menjadi 0.1565 karena suku bunga rata-rata yang 
minus namun dapat dibantu dengan nilai beta yang meningkat dari tahun 
sebelumnya. 
3. Menghitung Struktur Modal 
Untuk menghitung Struktur Modal dapat  menggunakan rumus sebagai 
berikut: 
komposisi Hutang jangka panjang = 
Hutang Jangka Panjang
Struktur Modal 
 
Komposisi Modal Saham = 
Modal Saham
Struktur Modal 
 
Struktur Modal = Hutang jangka panjang Ekuitas(modal) 
Perhitungan Struktur Modal PT Holcim Indonesia Tbk selama tiga tahun 
secara keseluruhan akan disajikan pada tabel 4.30 
 
Tabel 4.30 Struktur Pemodalan PT Holcim Indonesia Tbk tahun 2011-
2013 (dalam juataan rupiah) 
Keterangan 
Tahun 
2011 2012 2013 
Hutang Jangka Panjang 1.739.442 2.193.586 2.859.989 
Modal 7.527.260 8.418.056 8.772.947 
Struktur Modal 9.266.702 10.611.642 11.632.936 
Komposisi Hutang (Wd) 0.1877 0.2067 0.2458 
Komposisi Modal (We) 0.8123 0.7933 0.7541 
Sumber: data diolah 2015 
 
tabel 4.30 menunjukkan komposisi hutang PT Holcim Indonesia 
meningkat setiap tahunnya, terlihat dari tahun 2011 komposisi hutang 
sebesar 0.1877, kemudian pada tahun 2012 meningkat menjadi 0.2067 dan 
pada tahun 2013 menurun lagi menjadi 0.2458. komposisi hutang 
menunjukkan bahwa hutang yang ditanggung perusahaan tidak terlalu besar. 
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Sedangkan komposisi dari modal PT Holcim Indonesia setiap tahunnya 
menurun dari tahun 2011 sampai dengan 2013 dengan masing-masing yaitu 
tahun 2011 sebesar 0.8123, tahun 2012 sebesar 0.7933 dan pada tahun 
2013 sebesar 0.7541 
4. Menghitung Biaya Rata-rata Tertimbang (WACC)  
Perhitungan biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) merupakan 
penjumlahan dari hasil perkalian biaya hutang dan biaya ekuitas dengan 
masing-masing struktur modalnya atau sesuai dengan rumus yang telah 
dibahas sebelumnya, yaitu: 
                        
Keterangan: 
 Wd = Proporsi hutang dalam Struktur modal 
  Kd = Tingkat Biaya Modal Setelah Pajak 
  T = Tingkat Pajak yang berlaku 
  We = Proporsi Saham dalam Struktur Modal 
  Ke = Biaya modal saham 
Perhitungan biaya rata-rata tertimbang (WACC) PT Holcim Indonesia 
tahun 2011-2013 akan disajikan dalam bentuk tabel komparatif. 
 
Tabel 4.31 Biaya Modal Rata-Rata Tertimbang (WACC) PT Holcim 
Indonesia Tbk Tahun 2011-2013 
Keterangan 
Tahun 
2011 2012 2013 
Wd 0.1877 0.2067 0.2458 
Kd 0.0808 0.0582 0.0001 
We 0.8123 0.7933 0.7541 
Ke 0.0552 0.1947 0.1565 
WACC 0.0600 0.1665 0.1180 
Sumber: data diolah 2015 
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Berdasarkan data tabel di atas, biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) 
PT Holcim Indonesia pada tahun 2011 rendah yaitu sebesar 0.0600 dan pada 
tahun 2012 menjadi 0.1665 dan pada tahun 2013 menurun menjadi 0.1180. 
Untuk nilai dari biaya modal dapat diperoleh dengan rumus sebagai berikut: 
Biaya Modal=Struktur Modal  WACC 
dan perhitungannya dapat dilihat secara keseluruhan pada tabel 4.32 
 
Tabel 4.32 Nilai Biaya Modal PT Holcim IndonesiaTbk tahun 2011-2013 
(dalam jutaan rupiah) 
 
 
 
 
Sumber: tabel 4.30 dan 4.31 
 
5. Menghitung Nilai Tambah Ekonomi atau Economic Value Added 
(EVA) 
Setelah nilai biaya modal tertimbang (WACC) diketahui, maka EVA PT 
Holcim Indonesia dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut: 
EVA=NOPAT  Biaya Modal 
Adapun hasil perhitungan EVA PT Holcim Indonesia tahun 2011-2013 akan 
disajikan pada tabel 4.33 
 
 
 
 
 
 
 
Tahun Struktur Modal WACC Nilai Biaya Modal 
2011 9.266.702 0.0600 556.002,12 
2012 10.611.642 0.1665 1.766.838,39 
2013 11.632.936 0.1180 1.372.686,44 
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Tabel 4.33 Perhitungan Economic Value Added (EVA) PT Holcim Indonesia 
Tbk tahun 2011-2013 (dalam jutaan rupiah) 
Keterangan 
Tahun 
2011 2012 2013 
Laba Sebelum Pajak 1.533.257 1.872.712 1.336.548 
Beban Bunga  201.446 181.992 521.315 
EBIT 1.734.703 2.054.704 1.857.863 
Beban Pajak 463.178 557.030 406.893 
NOPAT 1.271.525 1.497.674 1.450.970 
Biaya Modal  556.002,12 1.766.838,39 1.372.686,44 
EVA 715.522,88 -269.164,93 78.283,56 
Sumber: data diolah 2015 
 
Berdasarkan hasil perhitungan EVA pada tabel 4.33, dapat dilihat bahwa 
nilai tambah ekonomi pada PT Holcim Indonesia selama tiga tahun terakhir, 
yaitu tahun 2011 sampai dengan 2013 berfluktuasi. Pada tahun 2011 PT 
Holcim Indonesia memiliki nilai EVA yaitu Rp 715.522.880.000, pada tahun 
2012  nilai EVA negatif , dimana nilai EVA menurun sangat tajam dari tahun 
sebelumnya menjadi Rp -269.164.930.000 dan pada tahun 2013 nilai EVA 
naik kembali dari tahun sebelumnya menjadi Rp 78.283.560.000. Keadaan 
EVA yang bernilai positif (EVA >0) menunjukkan perusahaan berhasil 
menciptakan nilai tambah bagi pemilik modal dan konsisten dengan tujuan 
memaksimumkan nilai perusahaan. sedangkan bernilai negative (EVA < 0) hal 
ini menunjukan tidak terjadi nilai tambah ekonomis bagi perusahaan. 
 
4.13 Gambaran Perusahaan PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk 
 PT Semen Indonesia (Persero) Tbk, sebelumnya bernama PT Semen 
Gresik (Persero) Tbk, merupakan perusahaan yang bergerak di bidang industri 
semen. Diresmikan di Gresik pada tanggal 7 Agustus 1957 oleh Presiden RI 
pertama dengan kapasitas terpasang 250.000 ton semen per tahun. Pada 
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tanggal 8 Juli 1991 saham Semen Gresik tercatat di Bursa Efek Jakarta dan 
Bursa Efek Surabaya (kini menjadi Bursa Efek Indonesia) serta merupakan 
BUMN pertama yang go public dengan menjual 40 juta lembar saham kepada 
masyarakat. Komposisi pemegang saham pada saat itu: Negara RI 73% dan 
masyarakat 27%. Pada bulan September 1995, Perseroan melakukan 
Penawaran Umum Terbatas I (Right Issue I), yang mengubah komposisi 
kepemilikan saham menjadi Negara RI 65% dan masyarakat 35%. Pada tanggal 
15 September 1995 PT Semen Gresik berkonsolidasi dengan PT Semen Padang 
dan PT Semen Tonasa. Total kapasitas terpasang Perseroan saat itu sebesar 
8,5 juta ton semen per tahun. Pada tanggal 17 September 1998, Negara RI 
melepas kepemilikan sahamnya di Perseroan sebesar 14% melalui penawaran 
terbuka yang dimenangkan oleh Cemex S. A. de C. V., perusahaan semen global 
yang berpusat di Meksiko. Komposisi kepemilikan saham berubah menjadi 
Negara RI 51%, masyarakat 35%, dan Cemex 14%. Kemudian tanggal 30 
September 1999 komposisi kepemilikan saham berubah menjadi: Pemerintah 
Republik Indonesia 51,01%, masyarakat 23,46% dan Cemex 25,53%. Pada 
tanggal 27 Juli 2006 terjadi transaksi penjualan saham Cemex Asia Holdings Ltd. 
kepada Blue Valley Holdings PTE Ltd. sehingga komposisi kepemilikan saham 
berubah menjadi Negara RI 51,01% Blue Valley Holdings PTE Ltd. 24,90%, dan 
masyarakat 24,09%. Pada akhir Maret 2010, Blue Valley Holdings PTE Ltd, 
menjual seluruh sahamnya melalui private placement, sehingga komposisi 
pemegang saham Perseroan berubah menjadi Pemerintah 51,01% dan publik 
48,99%. 
Pada April tahun 2012, Perseroan berhasil menyelesaikan pembangunan 
pabrik Tuban IV berkapasitas 3 juta ton. Setelah menjalani masa commissioning, 
pada bulan Juli 2012 pabrik baru tersebut diserahterimakan, diikuti peresmian 
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operasional komersial pada bulan Oktober 2012. Selanjutnya, pada kuartal ketiga 
2012, Perseroan juga berhasil menyelesaikan pembangunan pabrik semen 
Tonasa V di Sulawesi. Pabrik baru berkapasitas 3 juta ton tersebut menjalani 
masa commissioning sejak September 2012, dan ditargetkan mulai beroperasi 
komersial pada kuartal pertama 2013. Pada tanggal 18 Desember 2012 
Perseroan resmi mengambil alih 70% kepemilikan saham Thang Long Cement 
Joint Stock Company (TLCC) dari Hanoi General Export-Import Joint Stock 
Company (Geleximco) di Vietnam, berkapasitas 2,3 juta ton. Aksi korporasi ini 
menjadikan Perseroan tercatat sebagai BUMN Multinasional yang pertama di 
Indonesia. Pada tanggal 20 Desember 2012 Perseroan resmi berperan sebagai 
strategic holding company sekaligus mengubah nama, dari PT Semen Gresik 
(Persero) Tbk menjadi PT Semen Indonesia (Persero) Tbk. Dengan akuisisi 
hingga akhir 2012, kapasitas desain Perseroan menjadi sebesar 28,5 juta ton 
(26,2 juta ton di Indonesia dan 2,3 juta ton di Vietnam) semen per tahun, dan 
menguasai 40,9% pangsa pasar semen domestik. Pada tahun 2013, Perseroan 
melakukan Transformasi Korporasi dengan melaksanakan fungsi Strategic 
Holding dan membentuk anak perusahaan baru PT Semen Gresik. Pada 
tangggal 20 Desember 2013 Perseroan menandatangani akta pendirian 
Perusahaan patungan PT Krakatau Semen Indonesia (KSE) yang akan 
membangun pabrik limbah berupa slag powder sebagai bahan baku pembuatan 
semen. 
 
4.14 Visi dan Misi PT Semen Indonesia (Persero) Tbk 
PT Semen Indonesia Memiliki visi yaitu menjadi perusahaan persemenan 
terkemuka di Indonesia dan Asia Tenggara. Sedangkan misi dari PT Semen 
Indonesia adalah  
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1. Memproduksi, memperdagangkan semen dan produk terkait lainnya 
yang   berorientasikan kepuasan konsumen dengan menggunakan 
teknologi ramah lingkungan.  
2. Mewujudkan manajemen berstandar internasional dengan 
menjunjung tinggi etika bisnis dan semangat kebersamaan dan 
inovatif.  
3. Meningkatkan keunggulan bersaing di pasar domestik dan 
internasional.  
4. Memberdayakan dan mensinergikan sumber daya yang dimiliki untuk 
meningkatkan nilai tambah secara berkesinambungan. 
5. Memberikan kontribusi dalam peningkatan kesejahteraan para 
pemangku kepentingan (stakeholders).  
 
4.15 Struktur Organisasi PT Semen Indonesia (Persero) Tbk 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber: PT. Semen Indonesia (persero) Tbk tahun 2013 
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4.16. Pembahasan EVA PT. Semen Indonesia (persero) Tbk. 
1. Menghitung Biaya Modal Hutang atau Cost Of Debt (Kd) 
langkah-langkah yang dilakukan adalah mencari biaya hutang sebelum 
pajak (Kb) dengan rumus: 
Kb = 
Beban Bunga
Hutang Jangka Panjang
 
Adapun perhitungan biaya hutang sebelum pajak PT Semen Indonesia 
(persero) Tbk dari tahun 2011-2013 sebagai berikut 
Kb 2011 = 
          
             
 =       =1.28  
Kb 2012 = 
           
             
 =0.0291 =2.91  
Kb 2013 = 
           
             
 =0.0921=9.21  
Perhitungan tarif pajak (T) dari PT Semen Indonesia (persero) adalah 
sebagai berikut: 
 
Tarif Pajak (T) = 
Pajak Penghasilan
Laba Sebelum Pajak Penghasilan
 
T2011 = 
             
             
 =0.2229=22.29  
T2012 = 
             
             
 =0.2164=21.64  
T2013 = 
             
             
 =0.2263=22.63  
Setelah menghitung Tarif Pajak (T), selanjutnya menentukan biaya modal 
hutang (Kd) sebagai berikut:    
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Rumus 
   =          
 Keterangan: 
 Kd= Biaya modal hutang 
 Kb= Biaya hutang sebelum pajak 
 T  = Tarif pajak 
 
        = 1.28    22.29         
        = 2.91    21.64         
        = 9.21    22.63         
Perhitungan biaya modal hutang PT Semen Indonesia (persero) Tbk dari 
tahun 2011-2013 disajikan pada table 4.34 sebagai berikut: 
 
Table 4.34 Biaya Modal Hutang (Kd) PT Semen Indonesia Tbk Tahun 2011-2013 
(dalam Ribuan Rupiah) 
Keterangan 
Tahun 
2011 2012 2013 
Beban Bunga                                    
Jumlah Hutang Jangka Panjang                                           
Pajak Penghasilan                                           
Laba Sebelum Pajak Penghasilan                                           
Kb 1.28  2.91  9.21  
T 22.29  21.64  22.63  
(1-T) 77.71% 78.36% 77.37% 
Kd                   
Sumber: data diolah 2015 
 
Berdasarkan tabel 4.34 di atas, hasil perhitungan biaya modal hutang (Kd) 
PT Semen Indonesia Tbk pada tahun 2011 sebesar  
     , tahun 2012 sebesar 2.28% dan tahun 2013 sebesar  
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     . PT Semen Indonesia Tbk memiliki biaya modal hutang semakin 
meningkat karena beban bunga yang semakin meningkat juga sedangkan 
jumlah hutang jangka panjang yang meningkat namun peningkatannya tidak 
terlalu besar sehingga biaya hutang yang ditanggung perusahaan semakin 
tinggi 
2. Menghitung biaya modal saham atau cost of equity (Ke) 
Perhitungan biaya modal saham, di sini penulis menggunakan Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) sebagaimana rumusnya telah dijelaskan pada 
bab sebelumnya yaitu: 
Ke= Rf  (Rm  Rf)β 
Keterangan: 
 Ke = Tingkat Pengembalian yang diharapkan investor 
Rf = Tingkat bunga investasi yang diperoleh tanpa resiko, yaitu suku   
bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) yang diperoleh dari Bank 
Indonesia 
Rm = Tingkat bunga investasi rata-rata dari seluruh pasar yakni Indeks 
Harga Saham Gabungan (IHSG) 
β= Tingkat resiko saham perusahaan 
langkah-langkah perhitungan biaya modal saham harus dimulai dengan 
mencari komponen-komponennya sebagai berikut 
a. Perhitungan suku bunga bebas resiko (Rr) 
Tingkat  bunga bebas resiko diambil dari suku bunga rata-rata Sertifikat 
Bank Indonesia (SBI) selama satu tahun. Tingkat keamanan SBI nilai lebih 
aman dibandingkan dengan jenis investasi lainnya sehingga resiko dianggap 
lebih kecil atau bahkan bebas resiko. Besarnya rata-rata suku bunga tersebut 
akan dilampirkan di bagian lampiran 
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b. Tingkat Pengembalian Pasar (Rm) 
Perhitungan tingkat pengembalian pasar ini diperoleh dari besarnya 
keuntungan seluruh saham yang beredar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Perhitungan ini didasarkan pada pergerakan Indeks Harga Saham Gabungan 
(IHSG) yang ditentukan dengan rumus sebagai berikut: 
Rm = 
IHS   IHS    
IHS    
 
Keterangan:   
Rm  = Tingkat pengembalian pasar 
IHSG  = Indeks Harga Saham Gabungan bulan ke 1 
IHSGt-1  = Indeks Harga Saham Gabungan bulan ke t-1 
Perhitungan secara lengkap Return Pasar (Rm) akan dilampirkan di 
bagian lampiran 
c. Perhitungan tingkat keuntungan saham (Rf) 
Return individual dihitung dari data perkembangan harga saham 
individual dan jumlah deviden yang dibagikan. Perhitungan Rf (Y) ini 
dihitung dengan rumus: 
Rf= 
Pt   Pt 1   Dt
Pt 1
 
Keterangan: 
 Rf = Tingkat pengembalian perusahaan 
 Pt = Harga saham perusahaan perlembar bulan ke-t 
 Pt-1 = Harga saham perlembar bulan ke t-1 
 Dt = Deviden pada bulan ke-t 
 Perhitungan Rf didasarkan pada pergerakan harga saham bulanan. 
Berikut ini secara lengkap disajikan perhitungan tingkat keuntungan saham PT 
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Semen Indoneisa Tbk dari tahun 2011 sampai dengan 2013 yang disajikan pada  
tabel 4.35 
 
Tabel 4.35 Return Individual (Rf) PT Semen Indonesia (persero) Tbk tahun 2011-
2013 
Bulan 
Tahun 
2011 2012 2013 
Harga  dev Rf Harga dev Rf Harga dev Rf 
Desember „10 9,450 -        
Januari 7,750 - -0.1799 11,300 
- 
-0.0131 15,750 
- 
-0.0063 
Februari 8,650 - 0.1161 11,250 
- 
-0.0044 17,350 
- 
0.10159 
Maret 9,100 - 0.0520 12,250 
- 
0.08889 17,700 
- 
0.02017 
April 9,500 - 0.0439 12,150 
- 
-0.0082 18,400 
- 
0.03955 
Mei 9,700 - 0.0210 10,950 
- 
-0.0988 18,000 
- 
-0.0217 
Juni 9,600 - -0.0103 11,300 
- 
0.03196 17,100 
- 
-0.05 
Juli 9,450 - -0.0156 12,950 
- 
0.14602 15,200 
- 
-0.1111 
Agustus 9,100 - -0.0370 12,400 
- 
-0.0425 12,600 
- 
-0.1711 
September 8,300 - -0.0879 14,450 
- 
0.16532 13,000 
- 
0.03175 
Oktober 9,500 - 0.1446 14,900 
- 
0.03114 14,350 
- 
0.10385 
November 9,250 - -0.0263 14,800 
- 
-0.0067 12,800 
- 
-0.108 
Desember 11,450 - 0.2378 15,850 
- 
0.0709 14,150 
- 
0.10547 
Jumlah   0.2585   0.3606   -0.0659 
Sumber: Data diolah 2015 
 
Tabel 4.35, menunjukkan tingkat pengembalian saham individual (Rf) PT 
Semen Indonesia (persero) Tbk tahun 2011 yaitu 0.2585, tahun 2012 yaitu 
0.3606 dan tahun 2013 yaitu -0.0659. 
d. Perhitungan Koefisien beta (β) 
Beta adalah factor resiko dari perusahaan yang merupakan suatu 
parameter, sebagai pengukur perubahan yang diharapkan pada return suatu 
saham jika terjadi perubahan pada return pasar. Setelah hasil perhitungan 
return market (Rm) dan return individual (Rf) diketahui, pengukuran koefisien 
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beta dapat dilakukan dengan menggunakan pendekatan regresi dengan 
rumus: 
β= 
n   xy   x y
n  x2  (  x )2
 
 
Tabel 4.36 Perhitungan Beta (β) PT Semen Indonesia (persero) Tbk Tahun 2011 
Bulan X (Rm) Y (Rf) XY X
2 
Januari 
-0.0795 -0.1799 0.01430 0.0063 
Februari 
0.0179 0.1161 0.0021 0.0003 
Maret 
0.06 0.0520 0.0031 0.0036 
April 
0.0383 0.0439 0.0017 0.0015 
Mei 
0.0045 0.0210 0.00009 0.00002 
Juni 
0.0134 -0.0103 -0.0001 0.0002 
Juli 
0.0623 -0.0156 -0.0010 0.0039 
Agustus 
-0.07 -0.0370 0.0026 0.0049 
September 
-0.0762 -0.0879 0.0067 0.0058 
Oktober 
0.0681 0.1446 0.0098 0.0046 
November 
-0.02 -0.0263 0.0005 0.0004 
Desember 
0.0288 0.2378 0.0068 0.0008 
Jumlah 
0.0479 0.2585 0.0467 0.0324 
Sumber: Data diolah 2015 
 
β = 
n   xy   x y
n  x2  (  x )2
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Tabel 4.37 Perhitungan Beta (β) PT Semen Indonesia (persero) Tbk Tahun 2012 
Bulan X (Rm) Y (Rf) XY X
2 
Januari 
0.0313 -0.0131 -0.0004 0.0010 
Februari 
0.0110 -0.0044 -0.00005 0.0001 
Maret 
0.0342 0.08889 0.0030 0.0012 
April 
0.0144 -0.0082 -0.0001 0.0002 
Mei 
-0.0832 -0.0988 0.0082 0.0069 
Juni 
0.0320 0.03196 0.0010 0.0010 
Juli 
0.0472 0.14602 0.0069 0.0022 
Agustus 
-0.0198 -0.0425 0.0008 0.0004 
September 
0.0498 0.16532 0.0082 0.0025 
Oktober 
0.0206 0.03114 0.0006 0.0004 
November 
-0.0170 -0.0067 0.0001 0.0003 
Desember 
0.0095 0.0709 0.0007 0.0001 
Jumlah 
0.1300 0.3606 0.0291 0.0163 
Sumber: Data diolah 2015 
β = 
n   xy   x y
n  x2  (  x )2
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Tabel 4.38 Perhitungan Beta (β) PT Semen Indonesia (persero) Tbk Tahun 2013 
Bulan X (Rm) Y (Rf) XY X
2 
Januari 
0.0317 -0.0063 -0.0002 0.0010 
Februari 
0.0768 0.10159 0.0078 0.0059 
Maret 
0.0303 0.02017 0.0006 0.0009 
April 
0.0188 0.03955 0.0007 0.0004 
Mei 
0.0069 -0.0217 -0.0001 0.0000 
Juni 
-0.0493 -0.05 0.0024 0.0024 
Juli 
-0.0433 -0.1111 0.0048 0.0019 
Agustus 
-0.0901 -0.1711 0.0154 0.0081 
September 
0.0289 0.03175 0.0009 0.0008 
Oktober 
0.0451 0.10385 0.0047 0.0020 
November 
-0.0564 -0.108 0.0061 0.0032 
Desember 
0.0042 0.10547 0.0004 0.0000 
Jumlah 
0.0036 -0.0659 0.0436 0.0267 
Sumber: Data diolah 2015 
β= 
n   xy   x y
n  x2  (  x )2
 
 
                               
                      
 
  
      
      
 
        
berikut hasil perhitungan beta (β) PT Semen Indonesia (persero) Tbk 
tahun 2011 sampai dengan 2013 yang disajikan pada tabel 4.39 
 
Tabel 4.39 Nilai Beta (β) PT. Semen indonesia (persero) Tbk tahun 2011-
2013 
Tahun Nilai Beta (β) 
2011        
2012        
2013        
   Sumber: data diolah 2015 
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Tabel 4.39 menunjukkan nilai beta (β) PT Semen Indonesia (Persero) Tbk 
Tahun 2011 yaitu 1.1296, 2012 yaitu 1.6967 dan 2013 yaitu 1.6340. Hasil 
perhitungan nilai beta (β) ini menunjukkan besarnya tingkat risiko investasi 
yang bergerak mengikuti pasar saham. 
Komponen-komponen Biaya modal saham (Ke) sudah diperoleh sehingga 
biaya modal saham (Ke) PT Semen Indonesia (persero) tahun 2011-2013 
sebagai berikut: 
Ke= Rf  (Rm  Rf)β 
Ke 2011=0.2585  (0.0479  0.2585)       
= 0.0206 
Ke 2012=0.3606  (0.1300   0.3606)       
=  0.0306 
Ke 2013= 0.0659  (0.0036    0.0659)        
= 0.0477 
Hasil perhitungan biaya modal saham (Ke) dapat dilihat pada tabel 
berikut: 
 
Tabel 4.40 Biaya Modal Saham (Ke) PT Semen Indonesia (persero) Tbk Tahun 
2011-2013 
Keterangan 
TAHUN 
2011 2012 2013 
Rf 0.2585 0.3606  0.0659 
Rm 0.0479 0.1300 0.0036 
Β                      
Ke 0.0206  0.0306        
Sumber: Data diolah 2015 
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Tabel 4.40 menunjukkan bahwa biaya modal saham (Ke) PT Semen 
Indonesia (Persero) berfluktuasi, pada tahun 2011 benilai 0.0206, tahun 2012 
bernilai -0.0306 dan pada tahun 2013 bernilai 0.0477 
3. Menghitung Struktur Modal 
Untuk menghitung Struktur Modal dapat  menggunakan rumus sebagai 
berikut: 
komposisi Hutang jangka panjang = 
Hutang Jangka Panjang
Struktur Modal 
 
Komposisi Modal Saham = 
Modal Saham
Struktur Modal 
 
Struktur Modal = Hutang jangka panjang Ekuitas(modal) 
Perhitungan Struktur Modal PT Semen Indonesia (persero) Tbk selama 
tiga tahun secara keseluruhan akan disajikan pada tabel 4.41 
 
Tabel 4.41 Struktur Pemodalan PT Semen Indonesia (persero) Tbk tahun 
2011-2013 (dalam Ribuan Rupiah) 
Keterangan 
Tahun 
2011 2012 2013 
Hutang Jangka Panjang 2.157.368.593 3.589.024.501 3.691.277.680 
Modal 14.615.096.979 18.164.854.648 21.803.975.875 
Struktur Modal 16.772.465.572 21.753.879.149 25.495.253.555 
Komposisi Hutang (Wd) 0.1286 0.1650 0.1448 
Komposisi Modal (We) 0.8714 0.8350 0.8552 
Sumber: data diolah 2015 
 
Tabel 4.41 menunjukkan komposisi hutang PT Semen Indonesia 
(persero) berfluktuasi, terlihat dari tahun 2011 komposisi hutang sebesar 
0.1286, kemudian pada tahun 2012 naik menjadi 0.1650 dan pada tahun 
2013 menurun lagi menjadi 0.1448. Sedangkan komposisi dari modal PT 
Semen Indonesia tahun 2011 sampai dengan 2013 dengan masing-masing 
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yaitu tahun 2011 sebesar 0.8714, tahun 2012 sebesar 0.8350 dan pada 
tahun 2013 sebesar 0.8552 
4. Menghitung Biaya Rata-rata Tertimbang (WACC)  
Perhitungan biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) merupakan 
penjumlahan dari hasil perkalian biaya hutang dan biaya ekuitas dengan 
masing-masing struktur modalnya atau sesuai dengan rumus yang telah 
dibahas sebelumnya, yaitu: 
                        
Keterangan: 
 Wd = Proporsi hutang dalam Struktur modal 
  Kd = Tingkat Biaya Modal Setelah Pajak 
  T = Tingkat Pajak yang berlaku 
  We = Proporsi Saham dalam Struktur Modal 
  Ke = Biaya modal saham 
Perhitungan biaya rata-rata tertimbang (WACC) PT Semen Indonesia 
(persero) tahun 2011-2013 akan disajikan pada tabel 4.42. 
 
Tabel 4.42 Biaya Modal Rata-Rata Tertimbang (WACC) PT Semen 
Indonesia (persero) Tbk Tahun 2011-2013 
Keterangan 
Tahun 
2011 2012 2013 
Wd 0.1286 0.1650 0.1448 
Kd 0.0099 0.0228 0.0712 
We 0.8714 0.8350 0.8552 
Ke 0.0206 -0.0306 0.0477 
WACC 
0.0192 -0.0218 0.0511 
Sumber: data diolah 2015 
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Berdasarkan data tabel di atas, biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) 
PT Semen Indonesia (persero) pada tahun  2011 bernilai positif yakni 0.0192 
karena biaya modal saham (Ke) pada tahun tersebut juga positif yakni 0.0206, 
namun biaya modal rata-rata tertimbang pada periode ini cukup rendah karena 
biaya modal saham dan komposisi modal (We) pada periode ini juga rendah. 
Kemudian pada tahun 2012 WACC perusahaan turun tajam menjadi -0.0218, 
pada tahun 2013  WACC perusahaan meningkat menjadi 0.0511. Untuk nilai dari 
biaya modal dapat diperoleh dengan rumus sebagai berikut: 
Biaya Modal=Struktur Modal  WACC 
dan perhitungannya dapat dilihat secara keseluruhan pada tabel 4.43 
 
Tabel 4.43 Nilai Biaya Modal PT Semen Indonesia (pesero) Tbk tahun 2011-
2013 (dalam Ribuan Rupiah) 
 
 
 
 
Sumber: tabel 4.41 dan 4.42 
 
5. Menghitung Nilai Tambah Ekonomi atau Economic Value Added 
(EVA) 
Setelah nilai biaya modal tertimbang (WACC) diketahui, maka EVA PT 
Semen Indonesia (persero) dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut: 
EVA=NOPAT  Biaya Modal 
Adapun hasil perhitungan EVA PT Semen Indonesia (persero) tahun 2011-
2013 disajikan pada tabel 4.44 
 
 
Tahun Struktur Modal WACC Nilai Biaya Modal 
2011 16.772.465.572 0.0192 322.031.338,98 
2012 21.753.879.149 -0.0218 -474.243565,45 
2013 25.495.253.555 0.0511 1.302807.456,66 
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Tabel 4.44 Perhitungan Economic Value Added (EVA) PT Semen Indonesia 
(persero) Tbk tahun 2011-2013 (dalam Ribuan Rupiah) 
Keterangan 
Tahun 
2011 2012 2013 
Laba Sebelum Pajak 5.089.952.338 6.287.454.009 6.920.399.734 
Beban Bunga  27.600.922 104.793.091 340.168.567 
EBIT 5.117.553.260 6.392247.100 7.260.568.301 
Beban Pajak 1.134.679.826 1.360.814.162 1.566.101.213 
NOPAT 3.982.873.434 5.031.432.938 5.694.467.088 
Biaya Modal  322.031.338,98 -474.243.565,45 1.302.807.456,66 
EVA 3.660.842.095,02 5.505.676.503,45 4.391.659.631,34 
Sumber: data diolah 2015 
 
Berdasarkan hasil perhitungan EVA pada tabel 4.44, dapat dilihat bahwa nilai 
tambah ekonomi pada PT Semen Indonesia (persero) selama tiga tahun terakhir, 
yaitu tahun 2011 sampai dengan 2013 berfluktuasi dengan trend positif. Pada 
tahun 2011 PT Semen Indonesia memiliki nilai EVA yaitu 3.660.842.095.020, 
pada tahun 2012 nilai EVA meningkat dari tahun sebelumnya menjadi 
5.505.676.503.450 dan pada tahun 2013 nilai EVA menurun kembali dari tahun 
sebelumnya menjadi 4.391.659.631.340. Keadaan EVA yang bernilai positif (EVA 
>0) menunjukkan perusahaan berhasil menciptakan nilai tambah bagi pemilik 
modal dan konsisten dengan tujuan memaksimumkan nilai perusahaan. 
 
4.17 Gambaran Umum PT. Wijaya Karya Beton 
PT Wijaya Karya Beton (PT WIKA Beton) adalah pemimpin di pasar beton 
pracetak di Indonesia, yang awalnya beroperasi sebagai sebuah divisi di bawah 
naungan PT Wijaya Karya (Persero) Tbk. (PT WIKA Tbk). Divisi ini mengawali 
eksistensinya dengan memroduksi tiang listrik dengan metode konvensional 
untuk keperluan Perusahaan Listrik Negara (PLN). Setelah kegiatan usahanya 
bertumbuh pesat, divisi tersebut berdiri sebagai entitas tersendiri dengan nama 
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PT WIKA Beton melalui Akta Pendirian Perseroan Terbatas “PT Wijaya Karya 
Beton” No. 44 tanggal 11 Maret 1997, yang dibuat di hadapan Achmad Bajumi, 
S.H., pengganti dari Imas Fatimah, S.H., Notaris di Jakarta juncto akta 
Pemasukan, Pengeluaran dan Perubahan Anggaran Dasar No.39 tanggal 19 
November 1997, yang dibuat di hadapan Imas Fatimah, S.H., Notaris di Jakarta. 
Anggaran Dasar Perseroan telah beberapa kali mengalami perubahan, termasuk 
untuk menyesuaikan dengan Undang-Undang Perseroan Terbatas sebagaimana 
termaktub dalam Akta No. 67/2008, dan yang terakhir di tahun 2013 adalah Akta 
Pernyataan Keputusan Pemegang Saham di Luar Rapat No. 57 tanggal 23 
Agustus 2013 yang dibuat di hadapan Sri Ismiyati, S.H., Notaris di Jakarta Utara, 
yang mengubah ketentuan Pasal 3 ayat 3 tentang maksud dan tujuan kegiatan 
usaha. (“Akta No. 57/2013). Anggaran Dasar Perseroan masih akan mengalami 
perubahan seiring dengan transformasi PT WIKA Beton menjadi perusahaan 
publik. Saat ini, Perseroan dikenal luas sebagai produsen produk-produk beton 
berkualitas tinggi, antara lain, tiang pancang, balok jembatan, pipa, bantalan 
jalan rel kereta api, dinding penahan tanah, produk beton maritim dan beton 
bangunan gedung. Perseroan memiliki pangsa pasar terbesar, dengan memiliki 8 
(delapan) pabrik, 6 (enam) wilayah penjualan dan 2 (dua) kantor representative 
penjualan yang tersebar di seluruh Indonesia. Semua pabrik dan wilayah 
penjualan tersebut bersinergi secara menyeluruh untuk memastikan kepuasan 
pelanggan melalui kualitas dan spesifikasi produk yang sesuai, ketepatan waktu, 
serta harga yang bersaing. Pada usianya yang ke-17, PT WIKA Beton terus 
melakukan ekspansi dan intensifikasi usahanya, termasuk melalui pendirian 
perusahaan patungan atau Joint Venture (JV), JV bernama PT Wijaya Karya 
Komponen Beton (PT WIKA Kobe) bersama PT Komponindo Beton jaya (Kobe) 
yang merupakan anak perusahaan PT Mitsubishi Construction Co., Ltd., Tokyo, 
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Jepang, pada Mei 2012, dan PT Wijaya Karya Krakatau Beton bersama dengan 
PT Krakatau Engineering dan PT Wijaya Karya (Persero) Tbk., di penghujung 
tahun 2013. Sepanjang 2013, proyek-proyek terbesar PT WIKA Beton adalah 
sebagai berikut Krakatau Steel Plant Expansion Banten, Proyek Besar Bernilai 
Strategis Tahun 2013 antara lain, Krakatau Steel Plant Expansion Bant, Site 
Office Project - POSCO Banten, PTBA-EPC of Tarahan Port Expansion Phase 5 
di Lampung Lampung, ISM JV KS-POSCO Banten, Jalan Layang Non Tol 
Kampung Melayu – Tanah Abang Jakarta, Pembangunan Terminal Peti Kemas 
Kalibaru Tahap I Jakarta, Perluasan Terminal 3 – Soekarno Hatta Jakarta, Gold 
Cost Mixed Use Development Jakarta, Jembatan Kapuk Naga Indah Jakarta, 
RFCC Project di Cilacap Cilacap, PLTU Tenayan Raya 2x10MW Riau, 
Pembangunan Extension KCP II Lampung Plant Project Lampung, Pengadaan 
Bantalan Beton Inv.2011 Vol.65.590 bh Palembang, Marunda Refinery Jakarta, 
Bogor Outer Ring Road Bogor, Double Track PB-1 dan PB-3 Jatim, Gorgon 
Barrow Island LNG Jetty and Marine Gorgon Island, Australia. Tahun 2013, PT 
WIKA Beton mencatat Penjualan sebesar Rp2,64,70 triliun meningkat 30,24% 
dari pencapaian tahun 2012 dan 112,62% dari RKAP. Laba Bersih terealisasi 
sebesar 32,66% dari pencapaian tahun 2012 atau 123,01% dari RKAP. 
Pencatatan laba tersebut tidak terlepas dari kekuatan pasar PT Wijaya Karya 
Beton sebagai market leader yang mampu mencatatkan perolehan kontrak baru 
sebesar Rp2,68 triliun atau meningkat 3,47% dari tahun 2012, Rp2,59 triliun. 
Kemampuan PT WIKA Beton untuk terus tumbuh dan berkembang mencapai 
kinerja yang baik dan peningkatan kapasitas tentunya tidak terlepas dari 
pengelolaan perusahaan yang baik dan benar. Pada tahun 2013 telah dilakukan 
Assesment Penerapan Good Corporate Governance yang dilakukan oleh BPKP 
dan di dapat score 75,748 membuktikan bahwa kebijakan, sistem operasi dan 
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prosedur yang mengatur hubungan antara Pemegang Saham, Direksi, Dewan 
Komisaris dan para stakeholder telah dilakukan secara baik dan masih terus 
dapat ditingkatkan di masa yang akan datang. 
Untuk memastikan kualitas yang konsisten, PT WIKA Beton konsisten 
melaksanakan pengembangan system manajemen kualitas dan sumber daya 
manusia.Dalam hal Sumber Daya Manusia, tahun 2013, jumlah pegawai PT 
WIKA Beton sebanyak 1.024 pegawai, yang terdiri dari (197 pegawai organik dan 
827 pegawai terampil). Penambahan ini bertujuan untuk mengakomodir 
perkembangan perusahaan yang semakin bertumbuh dalam hal kuantitas, 
ataupun penambahan unit usaha baru yang segera dilaksanakan pada tahun-
tahun yang akan datang. Tidak hanya dalam hal kuantitas, dalam hal kualitas 
pun perlu diperhatikan seperti diadakannya pelatihan, sertifikasi, kursus serta 
pendidikan berkelanjutan menjadi program utama demi merealisasikan apa yang 
sudah dituangkan dalam rencana kerja jangka panjang perusahaan, berupa 
meningkatkan skala perusahaan serta merambah bisnis pada sektor backward 
dan forward integration. 
 
4.18 Visi dan Misi PT Wijaya Karya Beton Tbk 
PT Wijaya Karya Beton memiliki visi yaitu Menjadi perusahaan terbaik dalam 
industri beton pracetak. Sedangkan misi dari PT Wijaya Karya Beton adalah  
1. Memimpin pasar beton pracetak di Indonesia.  
2. Memberikan pelayanan yang terbaik kepada pelanggan dengan 
kesesuaian mutu, ketepatan waktu dan harga bersaing.  
3. Menerapkan sistem manajemen dan teknologi yang dapat memacu 
peningkatan efisiensi, konsisten mutu, keselamatan dan kesehatan kerja 
yang berwawasan lingkungan.  
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4. Tumbuh dan berkembang bersama mitra kerja secara sehat dan 
berkesinambungan.  
5. Mengembangkan kompetensi dan kesejahteraan pegawai. 
 
4.19 Struktur Organisasi PT Wijaya Karya Beton Tbk 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber: PT Wijaya Karya Beton Tbk tahun 2013 
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4.20 Pembahasan EVA PT. Wijaya Karya Beton Tbk. 
1. Menghitung Biaya Modal Hutang atau Cost Of Debt (Kd) 
langkah-langkah yang dilakukan adalah mencari biaya hutang sebelum 
pajak (Kb) dengan rumus: 
Kb = 
Beban Bunga
Hutang Jangka Panjang
 
Adapun perhitungan biaya hutang sebelum pajak PT Wijaya Karya Beton 
dari tahun 2011-2013 sebagai berikut 
Kb 2011 = 
         
         
 =0.2963 =29.63  
Kb 2012 = 
         
          
 =0.1507=15.07  
Kb 2013 = 
         
           
 =0.0237=2.37  
Perhitungan tarif pajak (T) dari PT Wijaya Karya Beton adalah sebagai 
berikut: 
Tarif Pajak (T) = 
Pajak Penghasilan
Laba Sebelum Pajak Penghasilan
 
T2011 = 
          
           
 =0.2389=23.89  
T2012 = 
          
           
 =0.2324=23.24  
T2013 = 
          
           
 =0.2658=26 58  
Setelah menghitung Tarif Pajak (T), selanjutnya menentukan biaya modal 
hutang (Kd) sebagai berikut:   Rumus 
   =          
 Keterangan: 
 Kd= Biaya modal hutang 
 Kb= Biaya hutang sebelum pajak 
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 T  = Tarif pajak 
 
        = 29.63    23.89          
        = 15.07    23.24          
        = 2.37    26 58         
Perhitungan biaya modal hutang PT Wijaya Karya Beton Tbk dari tahun 
2011-2013 pada table 4.45 sebagai berikut: 
 
Table 4.45 Biaya Modal Hutang (Kd) PT Wijaya Karya Beton Tbk Tahun 2011-
2013 (dalam Ribuan Rupiah) 
Keterangan 
Tahun 
2011 2012 2013 
Beban Bunga                               
Jumlah Hutang Jangka Panjang                                  
Pajak Penghasilan                                  
Laba Sebelum Pajak Penghasilan                                     
Kb 29.63  15.07  2.37  
T 23.89  23.24  26.58  
(1-T) 76.11% 76.76% 73.42% 
Kd 22.55               
Sumber: data diolah 2015 
 
Berdasarkan tabel 4.45 di atas, hasil perhitungan biaya modal hutang (Kd) 
PT Wijaya Karya Beton Tbk pada tahun 2011 sebesar  
       , tahun 2012 sebesar        dan tahun 2013 sebesar  
     . Biaya Modal Hutang PT Wijaya Karya Beton pada tahun 2013 sangat 
rendah dibandingkan dengan tahun-tahun sebelumnya karena jumlah hutang 
jangka panjang  pada tahun 2013 sangat tinggi  
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2. Menghitung biaya modal saham atau cost of equity (Ke) 
Perhitungan biaya modal saham, di sini penulis menggunakan Capital 
Asset Pricing Model (CAPM) sebagaimana rumusnya telah dijelaskan pada 
bab sebelumnya yaitu: 
Ke= Rf  (Rm  Rf)β 
Keterangan: 
 Ke = Tingkat Pengembalian yang diharapkan investor 
Rf = Tingkat bunga investasi yang diperoleh tanpa resiko, yaitu suku   
bunga Sertifikat Bank Indonesia (SBI) yang diperoleh dari Bank 
Indonesia 
Rm = Tingkat bunga investasi rata-rata dari seluruh pasar yakni Indeks 
Harga Saham Gabungan (IHSG) 
β= Tingkat resiko saham perusahaan 
PT Wijaya Karya Beton tidak memiliki Perhitungan Biaya Modal 
Saham (Ke) karena perusahaan ini belum memiliki data Tingkat Bunga 
Investasi  sehingga nilai Biaya Modal Saham (Ke) untuk PT Wijaya Karya 
Beton dari tahun 2011 sampai dengan 2013 yaitu 0 
3. Menghitung Struktur Modal 
Untuk menghitung Struktur Modal dapat  menggunakan rumus sebagai 
berikut: 
komposisi Hutang jangka panjang = 
Hutang Jangka Panjang
Struktur Modal 
 
Komposisi Modal Saham = 
Modal Saham
Struktur Modal 
 
Struktur Modal = Hutang jangka panjang Ekuitas(modal) 
Perhitungan Struktur Modal PT Wijaya Karya Beton Tbk selama tiga 
tahun secara keseluruhan akan disajikan pada tabel 4.46 
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Tabel 4.46 Struktur Pemodalan PT Wijaya Karya Beton Tbk tahun 2011-
2013 (dalam Ribuan Rupiah) 
Keterangan 
Tahun 
2011 2012 2013 
Hutang Jangka Panjang 6.244.112 18.754.490 393.034.904 
Modal 429.694.686 604.329.779 730.017.770 
Struktur Modal 435.938.798 623.084.269 1.123.052.674 
Komposisi Hutang (Wd) 0.0143 0.0301 0.3500 
Komposisi Modal (We) 0.9857 0.9699 0.6500 
Sumber: data diolah 2015 
 
Berdasarkan tabel 4.46 komposisi hutang PT Wijaya Karya Beton 
setiap tahunnya meningkat, terlihat dari tahun 2011 komposisi hutang 
sebesar 0.0143, kemudian pada tahun 2012 naik menjadi 0.0301 dan pada 
tahun 2013 naik lagi menjadi 0.3500. Komposisi hutang menunjukkan bahwa 
hutang yang ditanggung perusahaan setiap tahunnya meningkat. Sedangkan 
komposisi dari modal PT Wijaya Karya Beton setiap tahunnya menurun dari 
tahun 2011 sampai dengan 2013 dengan masing-masing yaitu tahun 2011 
sebesar 0.9857, tahun 2012 sebesar 0.9699 dan pada tahun 2013 sebesar 
0.6500 
4. Menghitung Biaya Rata-rata Tertimbang (WACC)  
Perhitungan biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) merupakan 
penjumlahan dari hasil perkalian biaya hutang dan biaya ekuitas dengan 
masing-masing struktur modalnya atau sesuai dengan rumus yang telah 
dibahas sebelumnya, yaitu: 
                        
Keterangan: 
 Wd = Proporsi hutang dalam Struktur modal 
  Kd = Tingkat Biaya Modal Setelah Pajak 
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  T = Tingkat Pajak yang berlaku 
  We = Proporsi Saham dalam Struktur Modal 
  Ke = Biaya modal saham 
Perhitungan biaya rata-rata tertimbang (WACC) PT Wijaya Karya Beton  
tahun 2011-2013 akan disajikan pada tabel 4.47. 
 
Tabel 4.47 Biaya Modal Rata-Rata Tertimbang (WACC) PT Wijaya Karya 
Beton Tbk Tahun 2011-2013 
Keterangan 
Tahun 
2011 2012 2013 
Wd 0.0143 0.0301 0.3500 
Kd 0.2255 0.1157 0.0117 
We 0.9857 0.9699 0.6500 
Ke 0 0 0 
WACC 
0.0032 0.0035 0.0041 
Sumber: data diolah 2015 
 
Berdasarkan data tabel di atas, biaya modal rata-rata tertimbang (WACC) 
PT Wijaya Karya Beton pada tahun 2011 sebesar 0.0032. pada tahun 2012 
sebesar 0.0035 dan tahun 2013 sebesar 0.0041.  Untuk nilai dari biaya modal 
dapat diperoleh dengan rumus sebagai berikut: 
Biaya Modal=Struktur Modal  WACC 
dan perhitungannya dapat dilihat secara keseluruhan pada tabel 4.48 
 
Tabel 4.48 Nilai Biaya Modal PT Wijaya Karya Beton Tbk tahun 2011-2013 
(dalam Ribuan Rupiah) 
 
 
 
Sumber: data diolah 2015 
Tahun Struktur Modal WACC Nilai Biaya Modal 
2011 435.938.798 0.0032 1.395.004,15 
2012 623.084.269 0.0035 2.180.794,94 
2013 1.123.052.674 0.0041 4.604.515,96 
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5. Menghitung Nilai Tambah Ekonomi atau Economic Value Added 
(EVA) 
Setelah nilai biaya modal tertimbang (WACC) diketahui, maka EVA PT 
Wijaya Karya Beton Tbk dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut: 
EVA=NOPAT  Biaya Modal 
Adapun hasil perhitungan EVA PT Wijaya Karya Beton tahun 2011-2013 
disajikan pada tabel 4.49 
 
Tabel 4.49 Perhitungan Economic Value Added (EVA) PT Wijaya Karya 
Beton Tbk tahun 2011-2013 (dalam Ribuan Rupiah) 
Keterangan 
Tahun 
2011 2012 2013 
Laba Sebelum Pajak 189.765.371 233.681.065 328.521.639 
Beban Bunga  1.850.654 2.826.016 9.319.016 
EBIT 191.616.025 236.507.081 337.840.655 
Beban Pajak 45.342.464 54.312.954 87.315.397 
NOPAT 146.273.561 182.194.127 250.525.258 
Biaya Modal  1.395.004,15 2.180.794,94 4.604.515,96 
EVA 144.878.556,85 180.013.332,06 245.920.742,04 
Sumber: data diolah 2105 
 
Berdasarkan hasil perhitungan EVA pada tabel 4.49, dapat dilihat bahwa 
nilai tambah ekonomi pada PT Wijaya Karya Beton Tbk selama tiga tahun 
terakhir, yaitu tahun 2011 sampai dengan 2013 meningkat setiap tahun. Pada 
tahun 2011 PT Wijaya Karya Beton memiliki nilai EVA yaitu 144.878.556.850, 
pada tahun 2012 nilai EVA meningkat dari tahun sebelumnya menjadi 
180.013.332.060 dan pada tahun 2013 nilai EVA meningkat lagi dari tahun 
sebelumnya menjadi 245.920.742.040. Keadaan EVA yang bernilai positif (EVA 
>0) menunjukkan perusahaan berhasil menciptakan nilai tambah bagi pemilik 
modal dan konsisten dengan tujuan memaksimumkan nilai perusahaan. 
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BAB V 
PENUTUP 
5.1 Kesimpulan  
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang dilakukan oleh 
peneliti pada Perusahaan-Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, 
maka peneliti dapat menyimpulkan sebagai berikut. 
1. Berdasarkan hasil perhitungan EVA pada tabel 4.13, dapat dilihat bahwa 
nilai tambah ekonomi pada PT Indocement Tunggal Prakarsa selama tiga 
tahun terakhir, yaitu tahun 2011 sampai dengan 2013 berfluktuasi dengan 
trend positif. PT Indocement Tunggal Prakarsa pada tahun 2011 memiliki 
nilai EVA yang berada di atas nol atau bernilai positif yaitu Rp 
3.035.974.720.000 Pada tahun 2012 nilai EVA menglami penurunan 
namun masih berada di atas nol atau bernilai positif yaitu Rp 
1.081.592.570.000 dan nilai EVA pada tahun 2013 juga bernilai positif 
yaitu Rp 4.719.403.860.000. Hal ini menunjukkan tingkat pengembalian 
yang dihasilkan melebihi tingkat biaya modal atau tingkat pengembalian 
sesuai dengan yang diharapkan oleh investor, dengan demikian 
pemegang saham bisa mendapatkan pengembalian yang sama atau 
bahkan lebih dari yang ditanamkan. Keadaan ini (EVA >0) menunjukkan 
perusahaan berhasil menciptakan nilai tambah bagi pemilik modal dan 
konsisten dengan tujuan memaksimumkan nilai perusahaan 
2. Berdasarkan hasil perhitungan EVA pada tabel 4.22, dapat dilihat bahwa 
nilai tambah ekonomi pada PT Semen Baturaja (persero) selama tiga 
tahun terakhir, yaitu tahun 2011 sampai dengan 2013 berfluktuasi dengan 
trend positif. Pada tahun 2011 PT Semen Baturaja memiliki nilai EVA 
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yaitu Rp 251.649.630.260 pada tahun 2012 nilai EVA meningkat dari 
tahun sebelumnya menjadi Rp 298.532.704.170 dan pada tahun 2013 
nilai EVA menurun kembali dari tahun sebelumnya menjadi Rp 
102.516.711.420. Keadaan EVA yang bernilai positif (EVA >0) 
menunjukkan perusahaan berhasil menciptakan nilai tambah bagi pemilik 
modal dan konsisten dengan tujuan memaksimumkan nilai perusahaan. 
3. Berdasarkan hasil perhitungan EVA pada tabel 4.33, dapat dilihat bahwa 
nilai tambah ekonomi pada PT Holcim Indonesia selama tiga tahun 
terakhir, yaitu tahun 2011 sampai dengan 2013 berfluktuasi. Pada tahun 
2011 PT Holcim Indonesia memiliki nilai EVA yaitu Rp 715.522.880.000, 
pada tahun 2012  nilai EVA negatif , dimana nilai EVA menurun sangat 
tajam dari tahun sebelumnya menjadi -269.164.930.000 dan pada tahun 
2013 nilai EVA naik kembali dari tahun sebelumnya menjadi Rp 
78.283.560.000. Keadaan EVA yang bernilai positif (EVA >0) 
menunjukkan perusahaan berhasil menciptakan nilai tambah bagi pemilik 
modal dan konsisten dengan tujuan memaksimumkan nilai perusahaan. 
sedangkan bernilai negative (EVA < 0) hal ini menunjukan tidak terjadi 
nilai tambah ekonomis bagi perusahaan. 
4. Berdasarkan hasil perhitungan EVA pada tabel 4.44, dapat dilihat bahwa 
nilai tambah ekonomi pada PT Semen Indonesia (persero) selama tiga 
tahun terakhir, yaitu tahun 2011 sampai dengan 2013 berfluktuasi dengan 
trend positif. Pada tahun 2011 PT Semen Indonesia memiliki nilai EVA 
yaitu Rp 3.660.842.095.020, pada tahun 2012 nilai EVA meningkat dari 
tahun sebelumnya menjadi Rp 5.505.676.503.450 dan pada tahun 2013 
nilai EVA menurun kembali dari tahun sebelumnya menjadi Rp 
4.391.659.631.340. Keadaan EVA yang bernilai positif (EVA >0) 
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menunjukkan perusahaan berhasil menciptakan nilai tambah bagi pemilik 
modal dan konsisten dengan tujuan memaksimumkan nilai perusahaan. 
5. Berdasarkan hasil perhitungan EVA pada tabel 4.49, dapat dilihat bahwa 
nilai tambah ekonomi pada PT Wijaya Karya Beton Tbk selama tiga tahun 
terakhir, yaitu tahun 2011 sampai dengan 2013 meningkat setiap tahun. 
Pada tahun 2011 PT Wijaya Karya Beton memiliki nilai EVA yaitu Rp 
144.878.556.850, pada tahun 2012 nilai EVA meningkat dari tahun 
sebelumnya menjadi Rp 180.013.332.060 dan pada tahun 2013 nilai EVA 
meningkat lagi dari tahun sebelumnya menjadi Rp 245.920.742.040. 
Keadaan EVA yang bernilai positif (EVA >0) menunjukkan perusahaan 
berhasil menciptakan nilai tambah bagi pemilik modal dan konsisten 
dengan tujuan memaksimumkan nilai perusahaan. 
 
5.2 Saran 
Adapun saran-saran yang dapat peneliti berikan sehubungan dengan 
penelitian ini adalah sebagai berikut: 
1. Disarankan agar perusahaan pertambangan (semen) yang tercatat pada 
Bursa Efek Indonesia memerhatikan masalah penggunaan modal guna 
dapat meningkatkan laba operasional perusahaan. Dengan cara 
mengiklankan atau memasarkan produk dengan iklan yang menarik dan 
berkualitas agar pelanggan tertarik dan lebih percaya akan produk yang 
ditawarkan 
2. Disarankan agar perusahaan lebih memperhatikan gejolak-gojolak pasar 
yang terjadi di pasar modal karena hal tersebut sangat berpengaruh 
terhadap biaya modal saham atau tingkat pengembalian yang 
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diharapkan oleh investor. Sehingga dapat mempengaruhi sumber-
sumber permodalan perusahaan. 
3. Disarankan agar perusahaan meningkatkan kinerja dalam pengelolaan 
unit usaha yang selama ini dilakukan guna dapat memperbaiki laba 
perusahaan. Dengan  mengganti semua peralatan yang tidak efisien lagi 
karena dapat memperlambat proses produksi 
4. Untuk penelitian selanjutnya yang ingin menggunakan EVA pada jenis 
perusahaan yang berbeda, dianjurkan untuk memilih perusahaan yang 
memiliki laporan keuangan yang lengkap agar analisis EVA dapat lebih 
maksimal. 
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Lampiran 1: Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) BEI Tahun 2011-2013 
Date Open High Low Close Volume Adj Close 
12/2/2013 4269.077 4331.58984 4109.3091 4274.17676 3063910800 4274.177 
11/1/2013 4473.73 4518.65381 4202.9189 4256.43604 3292179500 4256.436 
10/1/2013 4314.961 4611.26416 4314.9609 4510.63086 3657134200 4510.631 
9/2/2013 4196.721 4791.76514 4012.6809 4316.17578 4551425800 4316.176 
8/1/2013 4618.964 4718.10303 3837.7351 4195.08887 3978387800 4195.089 
7/1/2013 4757.182 4815.7251 4403.7998 4610.37695 2176566800 4610.377 
6/3/2013 5053.545 5055.83203 4373.377 4818.89502 2380549400 4818.895 
5/1/2013 5020.196 5251.2959 4907.5972 5068.62793 2258713300 5068.628 
4/1/2013 4927.124 5034.0708 4864.8638 5034.0708 2756592400 5034.071 
3/1/2013 4798.49 4940.98584 4721.3159 4940.98584 2587786800 4940.986 
2/1/2013 4458.598 4795.78906 4457.4468 4795.78906 2320354100 4795.789 
1/2/2013 4322.582 4472.10791 4298.6118 4453.70313 2581742000 4453.703 
12/3/2012 4277.187 4340.26123 4222.1309 4316.68701 2074262900 4316.687 
11/1/2012 4331.749 4381.74609 4255.2671 4276.14111 1725779900 4276.141 
10/1/2012 4249.685 4366.85596 4214.519 4350.29102 2852821400 4350.291 
9/3/2012 4052.886 4272.8291 4047.28 4262.56104 2106506800 4262.561 
8/1/2012 4129.815 4183.02881 3978.0779 4060.33106 1457684500 4060.331 
7/2/2012 3976.712 4149.70898 3963.469 4142.33691 1805897500 4142.337 
6/1/2012 3820.381 3971.08496 3635.283 3955.5769 1583296200 3955.577 
5/1/2012 4181.091 4234.73389 3810.3911 3832.82398 2666426000 3832.824 
4/2/2012 4121.82 4232.92285 4109.3188 4180.73193 3673109400 4180.732 
3/1/2012 3985.03 4129.33301 3929.1941 4121.55078 1582071000 4121.551 
2/1/2012 3941.783 4040.08203 3838.5391 3985.20996 2791622600 3985.21 
1/3/2012 3808.689 4038.78491 3808.689 3941.69312 2954255900 3941.693 
12/1/2011 3715.443 3825.96289 3666.249 3821.99194 1911550700 3821.992 
11/1/2011 3790.115 3859.0979 3618.969 3715.08008 2557527800 3715.08 
10/3/2011 3548.116 3875.11206 3256.4419 3790.84692 3770432200 3790.847 
9/2/2011 3841.731 4028.48389 3217.9509 3549.03198 2610060400 3549.032 
8/1/2011 4131.732 4195.72412 3590.9419 3841.73096 3810505300 3841.731 
7/1/2011 3888.202 4177.73877 3888.2019 4130.79981 3703415800 4130.8 
6/1/2011 3837.177 3896.16309 3704.584 3888.56909 3233468900 3888.569 
5/2/2011 3819.804 3872.95288 3760.792 3836.96704 4400621700 3836.967 
4/1/2011 3679.046 3824.06812 3671.1809 3819.61792 2588791200 3819.618 
3/1/2011 3470.627 3683.47095 3465.605 3678.67407 2452225600 3678.674 
2/1/2011 3411.076 3521.63306 3336.8291 3470.3479 1981020400 3470.348 
1/3/2011 3704.441 3789.4729 3309.616 3409.16699 2846015800 3409.167 
12/1/2010 3530.926 3788.56494 3530.926 3703.51196 3099489000 3703.512 
Sumber:www.yahoofinance.com 
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Lampiran 2 Perhitungan Return Market (Rm) tahun 2011-2013 
Bulan 
Tahun 
2011 2012 2013 
IHSG Rm IHSG Rm IHSG Rm 
Desember „10 3,703.51      
Januari 3,409.16 -0.0795 3,941.69 0.0313 4,453.70 0.0317 
Februari 3,470.34 0.0179 3,985.21 0.0110 4,795.78 0.0768 
Maret 3,678.67 0.0600 4,121.55 0.0342 4,940.98 0.0303 
April 3,819.61 0.0383 4,180.73 0.0144 5,034.07 0.0188 
Mei 3,836.96 0.0045 3,832.82 -0.0832 5,068.62 0.0069 
Juni 3,888.56 0.0134 3,955.57 0.0320 4,818.89 -0.0493 
Juli 4,130.80 0.0623 4,142.33 0.0472 4,610.37 -0.0433 
Agustus 3,841.73 -0.0700 4,060.33 -0.0198 4,195.08 -0.0901 
September 3,549.03 -0.0762 4,262.56 0.0498 4,316.17 0.0289 
Oktober 3,790.84 0.0681 4,350.29 0.0206 4,510.63 0.0451 
November 3,715.08 -0.0200 4,276.14 -0.0170 4,256.43 -0.0564 
Desember 3,821.99 0.0288 4,316.68 0.0095 4,274.17 0.0042 
Jumlah  
0.0479 
 
0.1300 
 
0.0036 
Sumber:data diolah 2015 
 
Lampiran 3 Harga Saham PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. Tahun 2011-
2013 
Date Open High Low Close Volume Adj Close 
12/2/2013 18700 20200 18300 20000 1706800 18139.54 
11/1/2013 20500 21200 18250 18850 2720100 17096.52 
10/1/2013 18000 21000 18000 20900 2891600 18955.82 
9/2/2013 18800 21900 18000 18000 4097500 16325.59 
8/1/2013 21200 22450 16500 19700 3490800 17867.45 
7/1/2013 23600 24400 20600 20850 2948600 18910.47 
6/3/2013 22750 24550 20450 24450 5580800 22175.59 
5/1/2013 26950 27400 23750 23750 3380600 21112.74 
4/1/2013 23000 26450 22750 26400 3277600 23468.48 
3/1/2013 22700 23550 21850 23300 4164300 20712.71 
2/1/2013 21500 22150 21350 21950 3392600 19512.62 
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Lanjutan lampiran 3 
1/1/2013 22650 22650 21250 21750 2845300 19334.83 
12/3/2012 23100 23250 21800 22650 2261200 20134.89 
11/1/2012 22150 23250 21150 23250 2470400 20668.27 
10/1/2012 20000 22300 19950 21400 2676800 19023.69 
9/3/2012 20100 20650 19550 20350 2596900 18090.29 
8/1/2012 20800 21500 19200 20250 2173100 18001.39 
7/2/2012 18150 22000 17400 21500 3497300 19112.59 
6/1/2012 17250 17600 15800 17350 3227800 15423.42 
5/1/2012 18200 18900 16800 17800 3033300 15553.9 
4/2/2012 18400 18800 17850 18050 2330500 15772.35 
3/1/2012 17450 18800 17000 18450 3317000 16121.88 
2/1/2012 17000 17900 16300 17450 3960000 15248.06 
1/2/2012 17150 19050 16600 16950 3751700 14811.15 
12/1/2011 15000 17300 15000 17050 3531000 14898.53 
11/1/2011 15250 16250 14400 15000 2339700 13107.21 
10/3/2011 12700 16350 11700 16350 3515000 14286.86 
9/5/2011 15500 15950 10700 14000 4489900 12233.4 
8/1/2011 15500 15700 13400 15200 5655800 13281.98 
7/1/2011 17300 17500 15300 15450 4508900 13500.43 
6/1/2011 16800 17550 16350 17050 2064000 14898.53 
5/2/2011 17100 17400 16300 16900 2786900 14537.65 
4/1/2011 16600 17900 15800 17000 2904500 14623.67 
3/1/2011 14500 16400 14100 16350 4104400 14064.53 
2/1/2011 14200 15700 13600 14400 5039800 12387.11 
1/3/2011 16050 16900 12750 13550 6445300 11655.93 
12/1/2010 16700 17100 15500 15950 4868100 13720.44 
Sumber: Sumber:www.yahoofinance.com 
 
Lampiran 4 Harga Saham PT. Semen Baturaja (persero) Tbk. Tahun 2011-2013 
Date Open High Low Close Volume 
Adj 
Close 
12/2/2013 345 365 325 330 3165800 316.75 
11/1/2013 375 380 335 345 4356300 331.15 
10/1/2013 365 395 360 380 7862100 364.74 
9/2/2013 370 410 330 365 18815600 350.34 
8/1/2013 420 440 325 360 16153000 345.55 
7/1/2013 570 580 415 415 30927800 398.34 
6/28/2013 570 700 570 570 5.72E+08 547.11 
Sumber:www.yahoofinance.com 
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Lampiran 5 Harga Saham PT. Holcim Indonesia Tbk. Tahun 2011-2013 
Date Open High Low Close Volume 
Adj 
Close 
12/2/2013 2325 2450 2100 2275 1483300 2202.62 
11/1/2013 2575 2800 2300 2300 2640100 2226.82 
10/1/2013 2325 2825 2300 2575 2495800 2493.07 
9/2/2013 2125 2625 2050 2375 3186500 2299.43 
8/1/2013 2625 2925 2000 2100 3549400 2033.18 
7/1/2013 2625 2825 2500 2625 2124600 2498.25 
6/3/2013 3000 3100 2425 2450 6853900 2331.7 
5/1/2013 3725 3725 3125 3150 6329000 2997.9 
4/1/2013 3700 3975 3500 3650 4910500 3473.75 
3/1/2013 3800 3825 3525 3600 4492600 3380.48 
2/1/2013 3125 3825 3050 3675 7406200 3450.91 
1/1/2013 2900 3175 2600 3100 14510300 2910.97 
12/3/2012 3600 3625 2800 2900 5451900 2723.17 
11/1/2012 3225 3900 3200 3575 4764900 3357.01 
10/1/2012 2975 3375 2825 3250 4318000 3051.83 
9/3/2012 2725 2875 2550 2850 6289900 2676.22 
8/1/2012 2600 2850 2525 2625 5219400 2435.99 
7/2/2012 2500 2650 2375 2625 6229700 2435.99 
6/1/2012 2275 2550 2125 2425 4447400 2250.39 
5/1/2012 2575 2800 2275 2300 5424400 2134.39 
4/2/2012 2550 2700 2350 2575 5062000 2360.18 
3/1/2012 2350 2575 2300 2575 8462500 2360.18 
2/1/2012 2250 2400 2200 2300 6122000 2108.12 
1/2/2012 2125 2375 2100 2225 4802400 2039.38 
12/1/2011 1890 2275 1890 2175 6599900 1993.55 
11/1/2011 1910 1950 1780 1890 2607700 1732.33 
10/3/2011 1730 1960 1690 1930 5186700 1768.99 
9/5/2011 1920 2125 1650 1780 4950500 1631.5 
8/1/2011 2100 2125 1770 1940 4453200 1757.71 
7/1/2011 2225 2275 2050 2075 5439100 1880.02 
6/1/2011 2225 2300 2050 2200 3781000 1993.27 
5/2/2011 2225 2275 2000 2250 7095600 2038.58 
4/1/2011 1980 2300 1960 2250 10996300 2017.02 
3/1/2011 1870 2050 1830 2025 9420600 1815.32 
2/1/2011 1980 2025 1800 1830 9110100 1640.51 
1/3/2011 2225 2325 1870 1970 11283400 1766.01 
12/1/2010 2300 2450 2175 2250 8406200 2017.02 
Sumber:www.yahoofinance.com 
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Lampiran 6 Harga Saham PT. Semen Indonesia (persero) Tbk. Tahun 2011-
2013 
Date Open High Low Close Volume Adj Close 
12/2/2013 12900 14250 12550 14150 5479500 13758.04 
11/1/2013 14150 14450 12500 12800 8236900 12445.44 
10/1/2013 13200 14900 12650 14350 8175400 13952.5 
9/2/2013 12700 16100 12000 13000 12701700 12639.9 
8/1/2013 15300 16100 11350 12600 10000000 12250.98 
7/1/2013 16900 17350 14500 15200 10410500 14778.95 
6/3/2013 17700 18100 15100 17100 14950600 16626.32 
5/1/2013 18800 19150 17800 18000 7422800 17501.39 
4/1/2013 17950 19000 17550 18400 6127400 17534.69 
3/1/2013 18150 19050 16750 17700 6904500 16867.61 
2/1/2013 15950 17350 15650 17350 6299600 16534.07 
1/1/2013 15700 16500 14800 15750 6978800 15009.31 
12/3/2012 15150 16950 14400 15700 7362700 14961.67 
11/1/2012 14900 15300 14200 14800 5340700 14103.99 
10/1/2012 14050 15300 14000 14900 5481500 14199.29 
9/3/2012 12350 14550 12100 14450 7086600 13770.45 
8/1/2012 12650 13500 11700 12400 6458900 11816.86 
7/2/2012 11800 13600 11250 12950 7720200 12340.99 
6/1/2012 10850 11650 9900 11300 6380900 10460.08 
5/1/2012 12300 12400 10400 10950 8291300 10136.1 
4/2/2012 12400 12500 11600 12150 5156400 11246.9 
3/1/2012 11200 12650 11050 12250 6413600 11339.47 
2/1/2012 11350 11700 10400 11250 11516900 10413.8 
1/2/2012 11200 12950 10750 11300 9131700 10460.08 
12/1/2011 9250 11450 9250 11450 7311500 10598.93 
11/1/2011 9000 9550 8650 9250 4742400 8562.46 
10/3/2011 8000 9500 7700 9500 6171800 8793.88 
9/5/2011 9350 9450 7400 8300 7294000 7683.07 
8/1/2011 9400 9650 8400 9100 10194600 8423.61 
7/1/2011 9850 10000 9350 9450 8389600 8747.59 
6/1/2011 9650 9750 9150 9600 5956300 8665.83 
5/2/2011 9550 9800 9200 9700 6242400 8756.1 
4/1/2011 9550 9800 9100 9500 5297800 8575.56 
3/1/2011 8650 9350 8250 9100 6224400 8214.48 
2/1/2011 8000 8850 7800 8650 6787000 7808.27 
1/3/2011 9850 10000 7250 7750 12821400 6995.85 
12/1/2010 9200 9900 9050 9450 6198800 8530.42 
Sumber:www.yahoofinance.com 
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Lampiran 7 Tingkat Suku Bunga Bank Indonesia Tahun 2011-2013 
No Bulan 
Tahun 
2011 2012 2013 
1 Januari 6.50% 6.00% 5.75% 
2 Februari 6.75% 5.75% 5.75% 
3 Maret 6.75% 5.75% 5.75% 
4 April 6.75% 5.75% 5.75% 
5 Mei 6.75% 5.75% 5.75% 
6 Juni 6.75% 5.75% 6.00% 
7 Juli 6.75% 5.75% 6.50% 
8 Agustus 6.75% 5.75% 7.00% 
9 September 6.75% 5.75% 7.25% 
10 Oktober 6.65% 5.75% 7.25% 
11 November 6.00% 5.75% 7.50% 
12 Desember 6.00% 5.75% 7.50% 
 Rata-rata 6.59% 5.77% 6.47% 
Sumber: Bank Indonesia 
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Lampiran 8: Laporan Keuangan Perusahaan-Perusahan semen yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia 2011-2013 
 
